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Magistrska naloga se osredotoča na spremembe v različnih korporacijskih razmerjih, ki 
nastanejo v postopku prisilne poravnave in njihov vpliv na korporacijska in lastniška 
upravičenja različnih deležnikov. Ob zadnjih spremembah Zakona o finančnem 
prestrukturiranju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP) so v 
nalogi predstavljeni različni ukrepi, preko katerih lahko upniki posežejo v korporacijska 
upravičenja lastnikov, pri tem so lahko ta obstoječim lastnikom insolventnega dolžnika v celoti 
odvzeta. Ob tem naloga upošteva vidike prava Evropske unije in slovenskega ustavnega prava 
ter mnenja različnih pravnih strokovnjakov. V nalogi so predstavljeni tudi različni vidiki 
vrednotenja insolventnega dolžnika, kar ima lahko pomembne posledice pri odločanju o 
upravičenosti do posegov v korporacijske pravice lastnikov. Nadalje naloga analizira posege v 
poslovodno in nadzorstveno funkcijo v družbi med postopkom prisilne poravnave, končno pa 
naloga analizira razmerja med različnimi vrstami upnikov, pri čemer se osredotoča predvsem 
na problematiko prisilnosti nekaterih ukrepov finančne reorganizacije. 
Kritično vrednotenje, predmet katerega so različni instituti ZFPPIPP, pa skozi nalogo spremlja 
tudi razlogovanje Ustavnega sodišča RS v nedavni zadevi o dopustnosti izrednih ukrepov v 
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The thesis is focused on the changes in different corporate relationships which occur during the 
compulsory settlement procedure and on their impact on corporate and ownership entitlements 
of different stakeholders. With the recent changes to the Financial Operations, Insolvency 
Proceedings and Compulsory Winding-up Act (ZFPPIPP) different measures are presented 
through which creditors can interfere in corporate entitlements of the shareholders and in some 
cases the shareholders can be deprived of their entitlements in whole. The thesis takes into 
consideration the perspective of law of the European Union, Slovene constitutional law and the 
views of different legal experts. The thesis also presents different aspects of the valuation of 
the insolvent debtor, which can have important consequences on deciding on the legality of the 
interference in the corporate rights of the shareholders. Moreover, the thesis analyses the 
interference in the managerial and supervisory function within the company during the 
compulsory settlement procedure. Finally, the thesis analyses the relationship between different 
types of creditors where it focuses on the issues of obligatory nature of certain measures of 
financial reorganization. 
The critical evaluation, which different measurements of ZFPPIPP are subject to as part of this 
thesis, is accompanied throughout the thesis by the reasoning of the Constitutional Court of 
Republic of Slovenia in its recent case on admissibility of exceptional measures in the procedure 
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Obdobje finančne krize, ki je zaznamovalo zadnje desetletje, se počasi umika boljšim 
ekonomskim časom. Uradne statistike tako kažejo na trend zmernega naraščanja bruto 
domačega proizvoda, ki je v letu 2015 tudi prvič presegel predkrizni obseg.1 Stopnja 
brezposelnosti v Sloveniji vztrajno pada2, nadaljevala se je rast moči domače potrošnje, tej pa 
je pripomoglo povišanje povprečne bruto plače in s tem okrevanje zasebne potrošnje.3 
Z nastopom finančne krize pa so na dan prišle tudi vse sistemske pomanjkljivosti slovenskega 
gospodarstva, ki jih je bilo mogoče v boljših časih lažje premostiti. V obdobju krize je 
ekonomska aktivnost slovenskih podjetij močno upadla, kar se je izkazalo v prezadolženosti 
slovenskega podjetniškega sektorja, posledično pa je zaradi nezmožnosti odplačevanja dolgov 
močno naraslo številko slabih terjatev pri bankah, kar je ogrozilo celoten bančni sistem. 
Statistika Poslovnega registra Slovenije od leta 2008 beleži velik porast števila začetih 
postopkov zaradi insolventnosti (še posebno stečajnega postopka), ki se je od 332 začetih 
stečajnih postopkov v letu 2009 povzpelo na 1302 začeta stečajna postopka v letu 2014.4 Ob 
izgubljanju delovnih mest se na takšen način znižuje gospodarska aktivnost, kar lahko 
gospodarstvo pahne v začaran krog zmanjševanja gospodarske aktivnosti. Zato je pomembno, 
da država v takšni situaciji posreduje z aktivno gospodarsko in finančno politiko, ki meri na 
ohranitev zdravih jeder gospodarskih podjemov. Hkrati pa mora biti zakonodajalec pazljiv, da 
pri normiranju v kriznih časih ne poseže pretirano v pravno varovane institute. 
Namen magistrske naloge, ki je pred vami, je preučiti vpliv postopka prisilne poravnave na 
različna razmerja znotraj gospodarske družbe. Preko teoretičnih izhodišč o finančnem 
prestrukturiranju v postopku prisilne poravnave se bom kritično opredelil do posegov v  
upravičenja različnih deležnikov, ter do sprememb v korporacijskih razmerjih, ki ob uvedbi 
postopka prisilne poravnave nastanejo. V prvem delu se bom osredotočil na vpliv prisilne 
poravnave na razmerje med upniki in lastniki, kjer z zadnjimi spremembami insolvenčne 
zakonodaje prednjači okrepljena funkcija upnikov. Bistvo drugega dela bo v obravnavi 
okrepljene funkcije upnikov nasproti poslovodni in nadzorni funkciji znotraj gospodarske 












družbe. Tretji del pa bo temeljil na spremenjenem razmerju med samimi upniki, pri čemer bo 
bistvo razmišljanja predvsem v prisilnosti in prostovoljnosti ukrepov finančnega 
prestrukturiranja za upnike. Vsak del bo spremljala kritična obravnava, kjer bom soočil mnenja 
različnih slovenskih in mednarodnih strokovnjakov s področja insolvenčnega prava ob 
upoštevanju omejitev prava Evropske Unije in slovenskega ustavnega prava. Hkrati pa bom v 
vsak del naloge vključil tudi primerjavo veljavne ureditve z nedavno sodbo Ustavnega sodišča 
RS glede izrednih ukrepov v postopku sanacije bank, ki v določenem obsegu ponuja oporo pri 





2. SPLOŠNO O POSTOPKIH ZARADI INSOLVENTNOSTI  
Pravila insolvenčnega prava so pravila, ki se začnejo uporabljati v okoliščinah, ko dolžnik 
postane insolventen. Namen teh pravil je urejati razmerja med insolventnim dolžnikom in 
njegovimi upniki. V slovenskem pravu ta pravila ureja Zakon o finančnem poslovanju, 
postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju5 (v nadaljevanju ZFPPIPP).6 
Skladno z ureditvijo ZFPPIPP7 se postopki zaradi insolventnosti delijo na: 
- postopek prisilne poravnave, 
- postopek poenostavljene prisilne poravnave in 
- stečajne postopke. 
Zgoraj navedene postopke je mogoče uvesti zgolj ob predpostavki položaja insolventnosti.8 
Šteje se, da je položaj insolventnosti nastal bodisi v primerih, kadar dolžnik v daljšem obdobju 
ni sposoben poravnati svojih obveznosti, ki so zapadle v tem obdobju (položaj trajne 
nelikvidnosti), bodisi postane dolgoročno plačilno nesposoben.9  
Pri tem zakon za namen olajševanja dokazovanja položaja trajne nelikvidnosti in dolgoročne 
plačilne nesposobnosti navaja več izpodbojnih domnev, ki določajo, kdaj se šteje, da je takšen 
položaj nastal.10 Poleg tega zakon določa tudi neizpodbojno domnevo dolgoročne plačilne 
nesposobnosti (nasprotni dokaz zoper njo ni dovoljen) v primerih hujših kršitev zoper zaposlene 
v družbi. Tako zakon šteje, da je nastala dolgoročna plačilna nesposobnost, kadar delodajalec 
več kot dva meseca zamuja s plačilom plače delavcem v višini do minimalne plače ali pa s 
plačilom davkov in prispevkov. 
Brez da bi se podrobneje spuščal v zakonske pogoje vzpostavljanja položaja insolventnosti, naj 
pojasnim, da je po ekonomski vsebini položaj nelikvidnosti opredeljen kot trenutna nezmožnost 
pravočasnega poravnanja zapadlih obveznosti.11 Pri tem pa ni nujno, da bo položaj nelikvidnosti 
trajen. Nasprotno, povsem mogoče je, da je družba v določenem trenutku nelikvidna, že 
naslednji dan pa povsem likvidna, ker je položaj (ne)likvidnosti odvisen od različnih 
kratkoročnih dejavnikov, kot so trenutek zapadlosti terjatev, plačilni roki, plačilna disciplina 
                                                          
5 ZFPPIPP - Uradni list RS, št. 13/14 – uradno prečiščeno besedilo, 10/15 – popr., 27/16, 31/16 – odl. US, 38/16 – odl. US in 
63/16 – ZD-C 
6 Ivanjko et al. Korporacijsko pravo 2009, str. 1163 
7 Glej 5. člen ZFPPIPP 
8 Plavšak, Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju, 2008 str. 32 
9 Glej 14. člen ZFPPIPP 
10 Za več podrobnosti glede pogojev nastanka insolvence glej 14. člen ZFPPIPP in Plavšak, Zakon o finančnem poslovanju, 
postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju, 2008 str. 32-34 




strank družbe itd. Zato zakon zahteva, da obstaja položaj nelikvidnosti dlje časa, kar je 
opredeljeno kot položaj insolventnosti. Insolventnost je dlje časa trajajoč ekonomski koncept, 
ki je določen kot položaj, ko vrednost premoženja posamezne gospodarske družbe ne zadošča 
za poplačilo vseh njenih obstoječih obveznosti (torej tudi še nezapadlih obveznosti).12 Če sem 
predhodno omenil, da ni dovolj zgolj kratkoročna nelikvidnost za vzpostavitev položaja 
insolventnosti, pa je mogoče reči tudi obratno, da je dolžnik kratkoročno povsem likviden, pa 
je položaj insolventnosti v prihodnosti skoraj neizbežen.13 
Kot bom pojasnil v nadaljevanju, se v postopkih zaradi insolventnosti klasična razmerja med 
različnimi deležniki, kot izhajajo iz Zakona o gospodarskih družbah (v nadaljevanju ZGD-1)14 
v bistvenem spremenijo. Zato je pomembno, da zakonodajalec v ta razmerja ne posega toliko 
časa, dokler meni, da ima pravna oseba avtonomno možnost sama sanirati finančni položaj, v 
katerem se je znašla. V trenutku, ko pa je mogoče ugotoviti, da obstaja zadostna verjetnost, da 
upniki ne bodo v celoti poplačani, zakon aktivira varovala, v skladu s katerimi interesi upnikov 
prevladajo nad interesi dolžnikov.15 
Glede na odločitev, ali je bolj smotrno poplačilo upnikov iz bodočega poslovanja družbe, ki pa 
je lahko negotovo ali pa poplačilo upnikov iz stečajne mase, zakon ločuje med postopkoma 
prisilne poravnave in stečajnimi postopki. Če je družba ekonomsko učinkovita, je ekonomsko 
bolj smiseln postopek finančnega prestrukturiranja preko prisilne poravnave, če pa družba ni 
ekonomsko učinkovita in nima zdravega poslovnega jedra, je bolj smiseln stečajni postopek. 
Pri tem se za ekonomsko učinkovito družbo šteje tista družba, katere neto sedanja vrednost je 
višja kot njena likvidacijska vrednost.16 Zdi pa se pomembno izpostaviti, da niti v primeru, ko 
pride do stečajnega postopka, ni v celoti izničena možnost nadaljevanja zdravega dela 
gospodarskega podjema. Stečajni postopek namreč omogoča nakup premoženja, ki tvori 
poslovno celoto, s katerim je vsaj v ekonomskem smislu mogoč nakup zdravega dela jedra 
gospodarske družbe in nadaljevanje poslovanja s strani potencialnega investitorja.17 
                                                          
12 Ibid. 
13 Recimo v primeru, ko bo v prihodnosti v poplačilo zapadlo večje število dolgov, dolžnik pa ne more realno pričakovati 
povečanja bodočega denarnega toka. 
14 Zakon o gospodarskih družbah - Uradni list RS, št. 65/09 – uradno prečiščeno besedilo, 33/11, 91/11, 32/12, 57/12, 44/13 – 
odl. US, 82/13 in 55/15 
15 Simoneti, Radež, Krizni institucionalni okvir za prestrukturiranje bank in podjetij: kako naprej, 2013 str. 146 
16 Cepec, Viri financiranja dolžnika v finančni reorganizaciji, 2017, str. 111 




Naj na tem mestu izpostavim še, da se bom v nalogi osredotočil predvsem na delniške družbe 
in ne na druge oblike družb po ZGD-1. Tako se bo večina komentarjev nanašala na delniške 
družbe, čeprav jih je večino mogoče analogno uporabiti tudi za druge oblike kapitalskih družb. 
2.1. BISTVENE LASTNOSTI POSTOPKA PRISILNE PORAVNAVE PO 
ZFPPIPP 
Kot se prikladno izrazi Ivanjko, gre v primeru postopka prisilne poravnave s finančnim 
prestrukturiranjem poenostavljeno rečeno za poskus ekonomskega zdravljenja insolventnega 
gospodarskega subjekta ob aktivni udeležbi njegovih upnikov.18 Ob tem pa postopek prisilne 
poravnave spremljata dve načeli, ki se odražata v določbah ZFPPIPP. 
2.1.1. Načelo največjih koristi upnikov 
Načelo največjih koristi upnikov določa, da je potrebno v postopku prisilne poravnave izhajati 
iz interesa upnikov, da je njihova terjatev v čim večji meri poplačana, ne pa iz interesa dolžnika 
(in s tem njegovih lastnikov) po ohranitvi gospodarske dejavnosti. Interese dolžnika samega in 
interese lastnikov je mogoče uresničevati zgolj v obsegu, v katerem niso prizadeti interesi 
upnikov do največjega možnega poplačila njihovih terjatev.19 Hkrati pa je pomemben izraz 
načela največjih koristi upnikov pravilo, da ne sme biti noben upnik, posebno pa tisti, ki se z 
načrtom finančnega prestrukturiranja ne strinja, v slabšem položaju, kot bi bil v primeru 
drugačne likvidacije in prenehanja družbe. Z drugimi besedami, če bi bili upnikom zagotovljeni 
ugodnejši pogoji poplačila njihovih terjatev v enem izmed stečajnih postopov, je potrebno 
izbrati stečajni postopek, ne glede na morebiten interes drugih deležnikov po ohranitvi obstoja 
gospodarskega podjema.20  
2.1.2. Načelo absolutne prednosti 
Drugo načelo, ki prežema insolvenčne postopke pa je načelo absolutne prednosti. V 
insolvenčnem pravu je načelo absolutne prednosti najbolj neposredno implementirano v 
stečajnem postopku, kjer gre za vprašanje razdelitve stečajne mase med stečajne upnike. Po 
načelu absolutne prednosti so najprej v celoti poplačani upniki, preden so vsaj delno poplačani 
                                                          
18 Ivanjko et al. Korporacijsko pravo, 2009 str. 1206 
19 Plavšak, Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju, 2008 str. 41 
20 Določen izraz tega načela je tudi določba 146. člena ZFPPIPP, ki določa obveznost pridobitve  neodvisnega mnenja 
pooblaščenega ocenjevalca, da obstaja vsaj 50% možnost, da bodo z izvedbo finančnega prestrukturiranja upnikom 




lastniki.21 Hkrati velja tudi, da so razredi upnikov z boljšim vrstnim redom prej poplačani kot 
razredi upnikov z slabšim vrstnim redom. 
Načelo absolutne prednosti pa je preneseno tudi v postopek prisilne poravnave. V postopku 
prisilne poravnave je operacionalizirano na način, da se terjatve upnikov razvrščajo v razrede 
po merilu prednostnega poplačila.22 Do izraza pride načelo predvsem z določbami o 
oblikovanju razredov upnikov in skozi pravila o prenehanju korporacijskih pravic lastnikov. 
Skladno s 136. členom ZFPPIPP lahko namreč obstoječi lastniki obdržijo samo tak delež v 
osnovnem kapitalu dolžnika, ki ustreza vrednosti preostanka premoženja dolžnika, ki bi ga 
prejeli, če bi bil nad dolžnikom začet stečajni postopek. Ker pa je realnost stečajnih postopkov 
v Sloveniji takšna, da po večini v celoti niso poplačani niti upniki in torej sploh ne pride do 
poplačila lastnikov, določba 136. člena ZFPPIPP daje pravno podlago za popoln odvzem vseh 
lastninskih in korporacijskih pravic dotedanjih lastnikov družbe.  
Pri oblikovanju razredov se terjatve upnikov delijo na zavarovane in nezavarovane. Slednje pa 
se nato delijo še na prednostne, ki so na podlagi ločitvene pravice poplačane najprej, navadne 
in podrejene terjatve. Potrjena prisilna poravnava na prednostne terjatve sploh ne učinkuje23, 
hkrati pa s pravnomočnostjo sklepa o potrditvi prisilne poravnave preneha pravica upnika 
zahtevati plačilo podrejenih terjatev (v primeru plačila takšne terjatve pa je dolžnik plačanega 
vseeno ne more zahtevati nazaj v smislu neopravičene obogatitve).24 
2.1.3. Pravne posledice nastanka položaja insolventnosti 
V trenutku, ko za družbo nastopi položaj insolventnosti25, za poslovodstvo družbe nastaneta dve 
obveznosti: 
- Obveznost enakega obravnavanja upnikov (34. člen ZFPPIPP), kar obsega prepoved 
opravljanja vseh plačil in prevzemanja novih obveznosti, razen tistih, ki so nujno potrebne 
za redno poslovanje družbe26, in prepoved opravljanja vseh dejanj, zaradi katerih bi bili 
                                                          
21 Simoneti, Jašovič, Prestrukturiranje podjetij s strani bank upnic: kako skupaj iz blokade, 2013 str. 12 
22 Glej recimo sodbo Višjega sodišča, št. VSL0076838 z dne 8. 12. 2015 
23 Glej 213. člen ZFPPIPP 
24 Glej 214. člen ZFPPIPP 
25 33. člen ZFPPIPP določa kot neizpodbojno domnevo, da tak položaj nastopi, ko bi tak položaj lahko ugotovilo 
poslovodstvo, če bi člani poslovodstva ravnali s profesionalno skrbnostjo poslovno finančne stroke in stroke upravljanja 
podjetij 
26 Skladno z drugim odstavkom 34. člena ZFPPIPP se kot plačila nujna za redno poslovanje družbe štejejo:  
- terjatev upnikov do družbe, ki so v postopku zaradi insolventnosti prednostne terjatve po prvem odstavku 21. člena 
ZFPPIPP, 
- tekočih stroškov rednega poslovanja družbe (elektrika, voda in podobno), 




upniki, ki so v razmerju do družbe v enakopravnem položaju, obravnavani 
neenakopravno27. 
- Obveznost priprave poročila o ukrepih finančnega prestrukturiranja, ki vsebuje opis 
finančnega položaja družbe in analizo vzrokov za nastanek položaja insolventnosti, ter 
mnenje poslovodstva, ali obstaja najmanj 50% verjetnost, da bo mogoče uspešno izvesti 
prisilno poravnavo.  
Če poslovodstvo oceni, da obstaja možnost izvedbe prisilne poravnave, mora pripraviti tudi 
opis predloga prisilne poravnave, ki bi zagotovila kratkoročno in dolgoročno plačilno 
sposobnost, hkrati pa bi bila po mnenju poslovodstva sprejemljiva za upnike.28 Če skupščina 
po nastanku insolventnosti ne sprejme odločitve o povečanju osnovnega kapitala, oziroma če 
to povečanje ni bilo uspešno (torej položaj insolventnosti še ni bil saniran), mora poslovodstvo 
v 30 dneh pripraviti popoln predlog prisilne poravnave. S tem imajo lastniki na voljo še zadnjo 
možnost dokapitalizacije družbe, ne da bi se poseglo v njihove korporacijske pravice.29  
Načrt predloga prisilne poravnave mora poleg drugih sestavin obsegati tudi opis ukrepov 
finančnega prestrukturiranja.  
Pomembno je izpostaviti še, da mora načrt prisilne poravnave nato potrditi pooblaščen 
ocenjevalec vrednosti podjetij, ki o pregledu pripravi svoje poročilo.30 V primeru pritrdilnega 
mnenja pooblaščeni ocenjevalec vrednosti podjetij presodi, da je dolžnik insolventen in s 
stopnjo verjetnosti, ki presega 50 odstotkov, oceni: 
-  da bo izvedba načrta finančnega prestrukturiranja omogočila tako finančno prestrukturiranje 
dolžnika, da bo postal kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben, in 
-  da bodo upnikom s potrditvijo prisilne poravnave, ki jo predlaga dolžnik, zagotovljeni 
ugodnejši pogoji plačila njihovih terjatev, kot če bi bil nad dolžnikom začet stečajni postopek. 
                                                          
- davka na dodano vrednost, trošarin in drugih davkov in prispevkov, ki jih mora dolžnik obračunati in plačati v skladu s 
predpisi. 
27 Skladno s četrtim odstavkom 34. člena ZFPPIPP se kot takšno dejanje štejejo: 
- preusmeritev poslovanja ali finančnih tokov na drugo pravno ali fizično osebo, 
- pravna dejanja, ki bi bila ob stečajnem postopku izpodbojna po 271. členu ZFPPIPP 
28 Glej 4. odstavek 35. člena ZFPPIPP 
29 Glej tudi zanimivo razpravo o tem, ali je mogoče delničarje zavezati k takšni odločitvi, ki je v interesu družbe in ne v 
njihovem interesu oziroma ali je mogoče na tej podlagi vzpostaviti odškodninsko odgovornost družbenikov za morebitno 
škodo: Bratina, Jovanovič, Bratina, Delničarjeva dolžnost zvestobe družbi, 2013; str. 8 in naslednje 




2.1.4. Finančno prestrukturiranje 
Kot finančno prestrukturiranje zakon razume celoto ukrepov, ki se izvedejo, da bi dolžnik 
postal kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben.31  
Finančno prestrukturiranje vključuje aktivno sodelovanje uprave, lastnikov in upnikov družbe, 
teorija pa ločuje med dvema načinoma izvedbe finančnega prestrukturiranja. Skladno s prvim 
načinom dolžnik nadaljuje s poslovno aktivnostjo, pri čemer se na premoženjski strani 
odprodajo nepotrebna sredstva in nestrateške dejavnosti, na strani obveznosti pa se izvede 
ukrepe odloga zapadlosti obveznosti, odpisa dela terjatev, znižanja obrestne mere, 
dokapitalizacije preko povečanja osnovnega kapitala ali konverzije terjatev v kapital družbe 
(ang. debt to equity swap). V primeru drugega načina pa gre za izločitev zdravih jeder ob 
hkratnem prenehanju dolžnika.32  
Drug način razlikovanja pa deli glede na ukrepe finančnega prestrukturiranja. Plavšak deli 
ukrepe finančnega prestrukturiranja na: 
- prestrukturiranje terjatev, kar vključuje obligacijsko prestrukturiranje terjatev (zmanjšanje 
glavnice, znižanje obrestne mere, odlog dospelosti terjatev) ali korporacijsko 
prestrukturiranje terjatev, kar vključuje konverzijo terjatev v kapital; 
- korporacijsko prestrukturiranje, ki vključuje različne korporacijske ukrepe 
prestrukturiranja nad dolžnikom, kot so povečanje osnovnega kapitala, zmanjšanje 
osnovnega kapitala in izčlenitev. 
- drugi ukrepi poslovnega prestrukturiranja.33 
Za predmetno magistrsko nalogo bodo pod drobnogledom predvsem ukrepi korporacijskega 
prestrukturiranja, saj se preko teh institutov lahko najgloblje posega v korporacijske pravice 
lastnikov in drugih deležnikov. 
                                                          
31 Plavšak, Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP): z novelo 
ZFPPIPP-F: uvodna pojasnila, 2014, str. 41 
32 Simoneti, »Dobro« razdolževanje podjetij v Sloveniji po začetku sanacije bank, 2014; str. 943 




3. PRISILNA PORAVNAVA IN VPLIV NA KORPORACIJSKA IN 
LASTNINSKA UPRAVIČENJA  
3.1. DELEŽNIKI ZNOTRAJ GOSPODARSKE DRUŽBE 
Skozi zgodovino so mnogi teoretiki oblikovali različne podjetniške teorije, pri čemer se je vsaka 
teorija osredotočila na drugačen bistven dejavnik.34 Kot posledica je zato pojem podjetje ali 
gospodarska družba generičen pojem za skupek organiziranega premoženja in ljudi, 
organiziranih in namenjenih opravljanju gospodarske dejavnosti, ki mu pravni red priznava 
status pravne osebe.35 V okolju tržnega gospodarstva je cilj gospodarske družbe navadno 
maksimiranje dobička ob hkratnem doseganju najvišje vrednosti lastniškega kapitala.36  
Kljub tako določenemu cilju pa se znotraj gospodarske družbe srečujejo interesi različnih 
deležnikov. Kodeks poslovnofinančnih načel37, ki ga izdaja Slovenski inštitut za revizijo in 
Načela korporativnega upravljanja, ki jih je pripravila Organizacija za gospodarsko sodelovanje 




- finančni udeleženci (upniki), 
- zaposleni, 
- tržni udeleženci, 
- država, družba in javnost 
Med prepletanjem različnih interesov zgoraj naštetih skupin Kodeks poslovnofinančnih načel 
v normalnih tržnih razmerah izpostavlja lastniški interes, vendar je ta omejen z zadovoljivim 
doseganjem ciljev preostalih skupin.39 Zaradi specifičnosti situacije pa je v primeru prisilne 
poravnave takšno klasično dojemanje razmerij med različnimi deležniki porušeno, kar še 
posebno velja za razmerje med lastniki in finančnimi udeleženci gospodarske družbe. 
                                                          
34 Za več o podjetniških teorijah glej: Ivanjko et al.; Korporacijsko pravo, 2009 str. 105 in naprej 
35 Ibid str. 99 
36 Plavšak, Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju: razširjena uvodna 
pojasnila, 2008, str. 40 
37 Cetinski et al., Slovenski kodeks poslovnofinančnih načel, 1998, str. 7 
38 OECD Principles of Corporate Governance – 2004 Edition, 2004, str. 12 




Jasno je, da gospodarska družba, ki se je znašla v položaju insolventnosti in potrebuje finančno 
prestrukturiranje, v preteklosti ni uspešno poslovala, saj se v nasprotnem primeru v takšnem 
položaju najverjetneje ne bi znašla. V primeru, da postopek prisilne poravnave ne bi bil mogoč, 
bi se zato gospodarska družba znašla v stečaju, kjer bi se njeno premoženje likvidiralo, upniki 
sorazmerno poplačali, med družbenike pa bi bilo razdeljeno preostalo premoženje, če bi takšen 
preostanek premoženja sploh obstajal. S tem, ko upniki pristanejo na ukrepe finančnega 
prestrukturiranja v ekonomskem smislu oni nosijo breme prisilne poravnave. Zato se zdi 
pravično, da hkrati nosijo večinski del morebitnih koristi, ki bi iz uspešnega finančnega 
prestrukturiranja in uspešno zaključene prisilne poravnave izhajale. V luči zgoraj naštetih 
deležnikov pa ob predpostavki uspešnega prestrukturiranja v določeni meri pridobijo tudi ostali 
deležniki.40 Zaposlenim je tako omogočeno nadaljevanje delovnega razmerja, vodstvo lahko 
nadaljuje svojo vodstveno funkcijo41, dobavitelji in kupci družbe lahko nadaljujejo s poslovnim 
sodelovanjem, država pa je ohranila davčni prispevek družbe in ni prevzela bremena dodatnih 
brezposelnih. V literaturi je mogoče zaslediti celo povezave med dobro zastavljenimi 
insolvenčnimi postopki in zmanjšanjem tveganja gospodarske krize.42 
Pomembno je izpostaviti, da v določenih primerih odgovornost za insolventnost ne leži 
izključno na ravni poslovanja posamezne družbe. 43 Tako je v literaturi pravilno prikazano, da 
učinek finančne krize pahne določena podjetja v insolvenco, čeprav v realnosti ne pride do 
nobene spremembe obsega njihovega poslovanja in denarni tok družbe tudi v prihodnosti ostane 
nespremenjen.44  
Glede na to, da je postopek prisilne poravnave v veliki meri odvisen od pripravljenosti upnikov 
na sodelovanje ter ob hkratnem razumevanju pozitivnih učinkov uspešno finančno 
prestrukturirane družbe na vse ostale interesne skupine, je zakonodajalec v zadnjih letih uvedel 
kar nekaj institutov, ki povečujejo upniški interes v smeri prisilne poravnave. Odprto pa ostaja 
vprašanje, ali so takšni ukrepi v luči celotnega pravnega sistema popolnoma pravno nesporni. 
  
                                                          
40 Stigliz govori o tem kot o pomembni eksternaliji uspešnega postopka prestrukturiranja. Glej: Stiglitz, Bancrupcy laws: 
Basic Economic Principles, 2001 str.4 
41 V primeru, da je družba v preteklosti slabo poslovala, sicer obstaja velika verjetnost, da bo neuspešno vodstvo po koncu 
prisilne poravnave ali pa celo že med postopkom vseeno odpoklicano. 
42 IMF, Legal department, Orderly & Effective  Insolvency Procedures: key issues, 1999, str 1 
43 Gre za primere tako imenovane sistemske insolvence. Glej Stiglitz, Bancrupcy laws: Basic Economic Principles; 
Resolution of Financial Distress: An International Perspective on the Design of Bancrupcy Laws, 2001, str. 16 




3.2. POSEGI V KORPORACIJSKA IN LASTNIŠKA UPRAVIČENJA 
LASTNIKOV 
V tem poglavju bom predstavil temeljne institute, ki jih nudi ZFPPIPP in omogočajo posege v 
korporacijska in lastniška upravičenja lastnikov insolventnega dolžnika. 
3.2.1. Institut povečanja osnovnega kapitala 
Eden bolj zanimivih institutov je možnost upniške dokapitalizacije družbe, ki ob izpolnjevanju 
določenih pogojev omogoča upnikom iz lastniške strukture v celoti izključiti dotedanje 
družbenike. 
Osnovni kapital družbe predstavlja funkcijo nosilca eksistence družbe, saj pomeni za družbo in 
njeno poslovanje začetno investicijo.45 Hkrati pa je namen osnovnega kapitala družbe, da služi 
kot varovalo v primeru poplačila iz likvidacijske ali stečajne mase.46 Takšna trditev je sicer 
pravilna zgolj v začetku delovanja gospodarske družbe, sicer pa se s povečevanjem obsega 
poslovanja takšna funkcija osnovnega kapitala vse bolj izgublja.47 
Dodatno pa je funkcija osnovnega kapitala, da preko razmerij vplačil vanj določi lastniške 
deleže posameznim delničarjem. Posledično lahko z vsako spremembo višine osnovnega 
kapitala pride tudi do sprememb v lastniški strukturi in razmerji med delničarji.48 
Z vidika finančne reorganizacije lahko povečanje osnovnega kapitala blagodejno vpliva na 
bilanco stanja družbe ter s tem na solventnost družbe. Če družba poveča osnovni kapital, se v 
družbi izboljša razmerje med lastniškimi in dolžniškimi viri. Vseeno pa je pomembno 
izpostaviti, da je v praksi manj verjetna situacija, da bi se družba izvila iz položaja 
insolventnosti zgolj s povečanjem na strani lastniških virov. Bolj pogosto bo za to potrebno tudi 
hkratno zmanjšanje na strani dolžniških virov, bodisi z zmanjšanjem glavnice, zmanjšanjem 
obrestne mere ali konverzijo terjatev v kapital.  
Upniki družbe načeloma niso lastniško udeleženi v družbi, kateri nudijo financiranje, niti ni 
pogosta poslovna praksa, da bi si takšno udeležbo želeli. Vseeno pa ZFPPIPP upnikom preko 
                                                          
45 Ivanjko, Kocbek, Korporacijski pravo: pravni položaj gospodarskih subjektov, 2003, str. 429-430 
46 Plavšak, Finančna reorganizacija s konverzijo terjatev v deleže, 1997, str. 996 
47 Zato je recimo nemška zakonodaja uvedla celo t. i. »en evro d. o. o. «, vir: http://www.michaelthadallen.com/one-euro-
gmbh-a-new-german-business-model/ 




instituta novih vplačil in povečanja osnovnega kapitala takšno možnost ponuja kot enega izmed 
načinov finančnega prestrukturiranja.  
V začetku uporabe ZFPPIPP je zakonodajalec dopuščal možnost upniškega povečanja 
osnovnega kapitala dolžnika in s tem vstop v lastniško strukturo insolventnega dolžnika zgolj 
na pobudo dolžnika v obliki alternativnega predloga prisilne poravnave, kjer so upniki lahko 
izbirali med zmanjšanjem in odložitvijo svojih terjatev ali pa prenosom terjatev na dolžnika kot 
stvarni vložek na podlagi povečanja osnovnega kapitala dolžnika (konverzija terjatev v 
kapital).49 Takšen način povečanja osnovnega kapitala ZFPPIP še vedno dopušča, zanj pa velja 
večina določb ZGD-1, vključno z določbo, da o takšnem povečanju odloča skupščina pravne 
osebe, torej njeni lastniki.50 Vstop upnikov v družbo je torej odvisen od interesov obstoječih 
delničarjev, ki lahko odločajo o obsegu takšnega povečanja. 
Zgoraj opisan način finančnega prestrukturiranja pa je v praksi težko izvedljiv. Najprej zaradi 
tega, ker je lastnikom gospodarske družbe v postopku prisilne poravnave bolj v interesu doseči 
bodisi zmanjšanje glavnice terjatve bodisi odlog dospelosti terjatev in bi se z vstopom upnikov 
kot večinskih lastnikov strinjali zgolj v izjemnih situacijah.51 Poleg tega pa menim, da takšen 
način finančnega prestrukturiranja po večini ne ustreza niti upnikom dolžnika, posebno če so 
upnice banke.52 Zaradi načela, da so v primeru stečaja upniki poplačani pred lastniki je namreč 
investicija v dolžniški kapital vedno manj tvegana kot investicija v lastniški kapital. Če k temu 
dodam še, da je o povečanju osnovnega kapitala odloča skupščina dolžnika in zato upniki težko 
vplivajo na obseg deleža, ki ga bodo s tem pridobili, se zdi, da se upniki v praksi za takšno 
odločitev ne bodo odločali. Prepuščeni so namreč volji obstoječih lastnikov brez realne 
možnosti izvrševanja kakršnega koli vpliva na družbo.53  
Kot dodatno težavo pa bi izpostavil tudi dejstvo, da je za slovensko gospodarstvo značilno 
visoko koncentrirano lastništvo v gospodarskih družbah na eni strani, ter majhna likvidnost na 
trgu z njihovimi deleži na drugi. Zaradi takšne narave slovenskega gospodarstva je prodaja 
manjšinskega deleža zelo omejena, hkrati pa je precej malo verjetno, da bi lastniki na skupščini 
pristali na predajo večinskega deleža upnikom.54 Poleg tega pa je značilnost slovenskega 
gospodarstva tudi, da je na strani upnic navadno večje število bank. Torej tudi v primeru, da bi 
                                                          
49 Glej 144. člen ZFPPIPP 
50 Glej 333. člen ZGD-1 in naslednji. 
51 Dubrovski, Sprememba osnovnega kapitala v prisilni poravnavi – drug(ačn)o mnenje, 2000, str. 12 
52 Simoneti, Jašovič, Prestrukturiranje podjetij s strani bank upnic: kako skupaj iz blokade, 2013, str 14-15 
53 Recimo v smislu zamenjave vodstva, poslovnega prestrukturiranja družbe, odprodaje kontrolnega deleža drugemu 
partnerju itd. 




konzorcij bank dejansko pridobil večinski delež, katerega je mogoče v prihodnosti prodati, pa 
je nujno potreben njihov konsenz o nadaljnjem upravljanju s tem vložkom ter o skupni prodaji. 
V nasprotnem primeru bi namreč na trgu nastopali z manjšinskim deležen, za katerega je težko 
najti interesente, ki bi bili pripravljeni plačati primerno kupnino. 
Zaradi teh omejitev je bila uporaba postopka prisilne poravnave v slovenski praksi redko 
uporabljena. Zakonodajalec se je zato odločil razširiti možnosti upnikov glede vplivanja na 
potek prisilne poravnave, s čimer pa je omogočil tudi veliko globje posege upnikov v interese 
dolžnikov. 
3.2.2. Prevzem tarče v časih gospodarske krize 
Za razumevanje nadaljnje razprave se zdi najprej pomembno izpostaviti vprašanje, zakaj bi 
sploh obstajal interes za prevzem insolventnega dolžnika. 
Kadar potencialni investitorji ocenjujejo investicijske priložnosti v smislu prevzemov in 
združitev, so lastnosti dobre tarče navadno visoka likvidnost družbe, dober potencial za dodatno 
dolžniško zadolževanje, možnosti sinergij, dobro razmerje med denarnimi tokovi in ceno 
delnice, odsotnost morebitnih obrambnih mehanizmov družbe, prevzem konkurenta, pridobitev 
tržnega deleža in podobno. V času gospodarskih kriz pa za investitorje postanejo zanimive tudi 
tarče, ki omogočajo pridobivanje sinergij znotraj skupine, povezovanje poslovnih aktivnosti, 
pridobivanje distribucijskih kanalov, tržnih deležev in podobno, hkrati pa je zaradi 
nezavidljivega položaja insolventnosti dejanska cena prevzema nizka.55 Investitorjem tako 
postanejo zanimive družbe, ki imajo močno poslovno substanco, hkrati pa potrebujejo finančno 
prestrukturiranje. Investitorji zato menijo, da je mogoče ob tem, ko se insolventno družbo očisti 
prezadolženosti, bodisi nadaljevati uspešno poslovanje, bodisi doseči višjo prodajno ceno, kot 
so jo sami plačali ob nakupu. V raziskavi Banke Slovenije je bilo tudi ugotovljeno, da v 
prezadolženih slovenskih podjetjih še vedno obstaja zdrav poslovni potencial.56 
Naj kot primer iz prakse navedem primer družbe Cimos d. d., ki v času pisanja te naloge polni 
vrstice večine slovenskih medijev.57 Na podlagi javno dostopnih informacij58 so v tem primeru 
na podlagi potrjene prisilne poravnave v družbo vstopili upniki v smislu konverzije terjatev v 
kapital. Upniki/novi lastniki so menili, da ima družba močno poslovno substanco, njihove 
stranke pa z družbo še vedno sodelujejo. Velik interes pri ohraniti obstoja družbe je sicer imela 
                                                          
55 Ilić, Jan, Štefančič, Prevzem zdravih jeder, 2012, str. 15 






država, saj bi bil stečaj velik udarec za stopnjo brezposelnosti v regiji. Upniki so zato na trgu 
poiskali potencialne investitorje, ki so bili zainteresirani za nakup. Ob zadnjih popravkih te 
naloge je sicer videti, da se je potencialni kupec iz nakupa umaknil, razlog pa je deloma povezan 
tudi z insolventnostjo družbe oziroma neurejenimi pravnimi razmerji insolventnega dolžnika in 
s tem povezanega visokega tveganja, ki ga kupec ni želel sprejeti. 
3.2.3 Sprememba osnovnega kapitala preko obvezne alternativne ponudbe 
Zaradi zgoraj navedenih pomanjkljivosti pri zakonski ureditvi alternativne ponudbe, ko je o 
vstopu upnikov v lastniško strukturo insolventnega dolžnika odločala skupščina delničarjev, je 
zakonodajalec ureditev spremenil na način, da je v zakonodajo uvedel institut obvezne 
alternativne ponudbe. Skladno s tem je dolžnik zavezan k oddaji alternativne ponudbe v 
naslednjih primerih: 59 
- če v računovodskih izkazih iz 1. točke prvega odstavka 142. člena ZFPPIPP dolžnik izkazuje 
preneseno čisto izgubo oziroma čisto izgubo poslovnega obdobja in če morebitni preneseni čisti 
dobiček oziroma čisti dobiček poslovnega obdobja in rezerve, ki jih je po 64. členu ZGD-1 
dovoljeno uporabiti za pokrivanje izgube, izkazane v teh izkazih, ne zadoščajo za pokritje 
celotne nepokrite izgube, oziroma  
- če je vrednost sredstev insolventnega dolžnika, izkazana v računovodskih izkazih iz 1. točke 
prvega odstavka 142. člena ZFPPIPP, večja od likvidacijske vrednosti sredstev iz 7. točke 
prvega odstavka 142. člena ZFPPIPP. 
V primeru, da je izpolnjen eden izmed zgornjih pogojev, je torej dolžnik obvezan upnikom kot 
alternativni ukrep prestrukturiranja ponuditi konverzijo terjatev v kapital.  
Institut konverzije terjatev v kapital je definiran kot metoda finančne reorganizacije, katere 
namen je predvsem prestrukturiranje dolžnikovih virov financiranja.60 Z vidika dolžnika se v 
njegovi bilanci stanja spremeni razmerje med dolžniškimi in lastniškimi viri financiranja, zato 
je konverzija terjatev v kapital v praksi lahko bistven instrument finančnega prestrukturiranja.61 
Strokovnjaki izpostavljajo, da se v poslovni praksi kot potencialni investitorji v dokapitalizacijo 
družbe navadno pojavljajo predvsem upniki, ki so z insolventnim dolžnikom že poslovno 
sodelovali.62 Z njihovega vidika je verjetno bolj smiselno, da pristanejo na finančno 
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prestrukturiranje na način, da obstoječe terjatve konvertirajo v kapital dolžnika, saj na takšen 
način ne vložijo svežega denarja in z njihove strani ne nastane denarni tok. Posledica tega pa 
je, da v družbo sicer ni vložen svež kapital, ampak je korist družbe predvsem v znižanju 
bremena fiksnih obveznosti družbe preko znižanja bremena odplačila glavnice in obresti. 
Sekundarno pa je insolventemu dolžniku s tem omogočeno tudi ugodnejše zadolževanje v 
prihodnosti.    
Predmet stvarnega vložka pri konverziji je lahko vsaka navadna terjatev upnika, ne glede na to, 
ali je bila prijavljena v postopku prisilne poravnave.63  
Preko instituta obvezne alternative ponudbe lahko torej upniki vstopijo v družbo, ne da bi o tem 
odločala skupščina insolventnega dolžnika. V praksi bo namreč v veliki večini primerov 
insolventnih dolžnikov izpolnjen eden izmed pogojev iz 8. odstavka 144 člena ZFPPIPP. 
Kot pa sem omenil že zgoraj, želijo upniki v družbo vstopiti z deležem vsaj v višini kontrolnega 
deleža 50%64 in ene delnice, če ne kar v celoti prevzeti lastništvo nad družbo. Le s takšnim 
deležem lahko namreč po končani prisilni poravnavi tudi uspešno izstopijo iz družbe. Ob 
upoštevanju načela absolutne prednosti zato zakonodajalec omogoča pred povečanjem kapitala 
s stvarnimi vložki tudi poenostavljeno zmanjšanje osnovnega kapitala zaradi nepokrite izgube, 
skladno s katerim je mogoče obstoječe delničarje v celoti izključiti iz lastniške strukture 
insolventnega dolžnika. 
3.2.4. Poenostavljeno zmanjšanje osnovnega kapitala zaradi nepokrite izgube 
ZFPPIPP v 199.d členu omogoča, da upniki s sklepom o povečanju osnovnega kapitala odločijo 
tudi o poenostavljenem zmanjšanju osnovnega kapitala zaradi pokrivanja pretekle izgube.  
Zaradi same narave insolventnosti je v praksi pogosto, da ima dolžnik nepokrito izgubo iz 
preteklih obdobij.65 Takšna nepokrita izguba se najprej pokrije v breme morebitnega čistega 
dobička in do višine razpoložljivih rezerv, preostanek izgube pa je mogoče pokriti v breme 
osnovnega kapitala. Ker pa je postopku prisilne poravnave in položaju insolvence lastno, da je 
vrednost sredstev dolžnika nižja od višine obveznosti dolžnika, je zato mogoče s precejšno 
gotovostjo trditi, da bo znesek nepokrite izgube tolikšen, da bo omogočal zmanjšanje 
osnovnega kapitala na nič, s čimer bodo dotedanji lastniki izgubili vse svoje korporacijske in 
lastniške pravice iz delnic. Zakon za takšne situacije predpostavlja razveljavitev obstoječih 
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delnic.66 Ob vplačilu novih delnic (ali z denarnimi vplačili ali preko konverzije terjatev v 
kapital) pa postanejo novi delničarji dotedanji upniki. Čeprav se je mogoče strinjati, da je na 
takšen način dosledno spoštovano načelo absolutne prednosti, ter da v primeru stečaja dotedanji 
lastniki sploh ne bi bili poplačani67, pa bom v nadaljevanju prikazal tudi pomanjkljivosti takšne 
ureditve in možnosti zlorabe. 
3.2.5. Povečanje osnovnega kapitala s sklepom upniškega odbora 
Še dodatno pa je zakonodajalec povečal možnosti upnikov s členoma 199.a in 199.b ZFPPIPP, 
skladno s katerima ima upniški odbor možnost, da v petih mesecih po začetku postopka prisilne 
poravnave sprejme sklep o povečanju osnovnega kapitala insolventnega dolžnika z novimi 
denarnimi vložki ali pa preko konverzije terjatev v kapital.  
V postopku prisilne poravnave je upniški odbor organ upnikov, ki v postopku zaradi 
insolventnosti opravlja procesna dejanja, za katera zakon določa, da jih je pristojen opraviti in 
sicer za račun vseh upnikov, ki so stranke tega postopka.68 
Za člane upniškega odbora so imenovani upniki, ki so imetniki navadnih terjatev do dolžnika, 
pri čemer mora sodišče za člane upniškega odbora imenovati upnike, ki so imetniki terjatev v 
skupno najvišjem znesku.69 Glede na to, da se skladno z 20. členom ZFPPIPP kot nezavarovana 
terjatev obravnava tudi tisti del zneska terjatve ločitvenega upnika, za katerega znesek terjatve 
presega vrednost premoženja, ki je predmet ločitvene pravice, imajo v takšnem obsegu v 
upniškem odboru možnost sodelovati tudi imetniki zavarovanih terjatev. 
Sklep o povečanju osnovnega kapitala lahko upniški odbor sprejme ne glede na to, ali je 
insolventni dolžnik tak ukrep predvidel v načrtu finančnega prestrukturiranja ali ne. Po vsebini 
gre torej za podobno situacijo kot v primeru obvezne alternativne ponudbe s to razliko, da lahko 
takšen sklep sprejme upniški odbor in da je omogočena dokapitalizacija tudi preko denarnih 
vložkov in ne zgolj preko konverzije terjatev v kapital. V primeru, ko sta sklep o povečanju 
osnovnega kapitala sprejela tako poslovodstvo insolventnega dolžnika kot tudi upniški odbor, 
pa se upošteva slednjega.  
Skladno s sklepom upniškega odbora imajo pravico do vplačila vsi upniki, ki so v postopku 
prisilne poravnave prijavili svoje terjatve. Na ta način zakon spoštuje načelo enakega 
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obravnavanja upnikov, saj imajo vsi upniki enako možnost vplačil, hkrati pa upniki v to niso 
prisiljeni.  Prav tako imajo enako (in ne prednostne) pravico vplačila tudi obstoječi delničarji 
insolventnega dolžnika in imajo na takšen način vsaj omejeno možnost vplivanja na lastniško 
strukturo družbe po zaključeni prisilni poravnavi. 
Za nadaljnjo razpravo pa se zdi pomembno izpostaviti še, da zaradi dejstva, da je predlog 
upniškega odbora za povečanje osnovnega kapitala dan mimo načrta finančnega 
prestrukturiranja, ne obstaja obveznost, da je takšen predlog pregledan s strani pooblaščenega 
ocenjevalca podjetij.70 
Upniški odbor pa lahko s sklepom upravičenje do vpisa novih delnic podeli tudi tretjim osebam, 
ki niso ne delničarji ne upniki družbe ampak investitorji.71 S takšno ureditvijo je zakonodajalec 
ponudil možnost prevzema insolventnega dolžnika ne samo upnikom družbe ampak tudi tretjim 
osebam kot investitorjem.72 Upniški odbor lahko v sklepu določi tudi prag uspešnosti, ki ga 
morajo vpisniki novih delnic preseči, da se postopek vpisa in vplačila novih delnic šteje za 
uspešnega. Določba se zdi logična, saj postopek prisilne poravnave ne more biti uspešno 
zaključen, če je dokapitalizacija družbe nezadostna, kot pa sem omenil že zgoraj, je naložba v 
lastniški kapital z vidika investitorja slabša kot naložba v dolžniškega. V primeru, da bi šla 
družba po zaključeni prisilni poravnavi vseeno v stečaj, bi bili s tem imetniki novih vložkov 
poplačani zadnji, s tem pa bi bila možnost kakršnega koli poplačila minimalna. 
Tudi v tem primeru upniškega sklepa o povečanju osnovnega kapitala pride v poštev določba 
199.d člena o poenostavljenem zmanjšanju osnovnega kapitala, kot sem jo predstavil že zgoraj. 
Tudi v tem primeru je torej mogoče obstoječe lastnike v celoti izključiti iz lastniške strukture 
družbe, če to omogoča višina nepokrite izgube (v primeru, da ne sodelujejo pri dokapitalizaciji 
družbe z novimi denarnimi vložki). 
3.2.6. Upniški načrt finančnega prestrukturiranja 
Skladno z določbami oddelka 4.8 ZFPPIPP pa lahko nad majhno, srednjo ali veliko kapitalsko 
družbo, kot je opredeljena v 55. členu ZGD-1,  načrt finančnega prestrukturiranja vložijo tudi 
upniški odbor ali upniki sami. Tudi upniški načrt finančnega prestrukturiranja lahko vključuje 
alternativni predlog za spremembo terjatev v kapital, kot je to določeno v 144. členu ZFPPIPP.73 
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Ker je ureditev v bistvenem podobna ureditvi o obvezni alternativni ponudbi, skladno z 
dolžniških načrtom prestrukturiranja, se v podrobnosti ne bom spuščal. Na tem mestu ga 
omenjam kot dodatno upniško možnost zahtevati konverzijo terjatev v kapital in s tem vstop v 
lastniško strukturo. Enako kot pri ureditvi o alternativni ponudbi iz 144. člena tudi tu pride v 
poštev določba o hkratnem zmanjšanju osnovnega kapitala zaradi pokrivanja pretekle izgube iz 
199.d člena ZFPPIPP. 
3.2.7. Obveznost dati prevzemno ponudbo 
V primeru, ko je povečanje osnovnega kapitala uspešno, in upniki ali tretje osebe nad 
dolžnikom pridobijo kontrolni delež in presežejo prevzemni prag, bi se morale aktivirati 
določbe Zakona o prevzemih (v nadaljevanju ZPre-1)74. Zpre-1 se uporablja, če je ciljna družba 
javna ali nejavna delniška družba, če ima na zadnji dan leta, ki je preteklo pred dnevom 
pridobitve delnic, najmanj 250 delničarjev, ali ima več kot štiri milijone evrov celotnega 
kapitala, ki je razviden iz zadnje objave letnega poročila te družbe. Skladno s splošnimi 
določbami ZPre-1 mora oseba, ki doseže prevzemni (ali dodani) prag, podati prevzemno 
ponudbo glede nakupa delnic.  
Ne glede na to pa 22. člen ZPre-1 od obveznosti podati prevzemno ponudbo izvzema upnike, 
ki prevzemni prag dosežejo zaradi izvedbe finančnega prestrukturiranja z metodo povečanja 
osnovnega kapitala z novimi denarnimi vložki. Nadalje je skladno z 22.a členom ZPre-1 podaje 
prevzemne ponudbe oproščena tudi banka, če je prag dosegla na podlagi vnovčenja zavarovanja 
in skladno s 78. členom Zakona o bančništvu75  (v nadaljevanju ZBan-276) prevzemne ponudbe 
ni potrebno podati banki, če pridobi delež na podlagi izvedenega ukrepa konverzije terjatev v 
kapital.77  Ob sprejemanju novele ZPre-1, ki je te izjeme implementirala, je predlagatelj zakona 
zapisal, da se s takšno izjemo sledi namenu postopkov zaradi insolventnosti, ki naj bi bil v 
nadaljevanju poslovanja insolventnega dolžnika. Interesi lastnikov, vključno z interesi malih 
delničarjev, katere ZPre-1 primarno varuje, se morajo začasno umakniti interesom družbe in 
njenim upnikom. Tako predlagatelj zakona pravi, da s tem, ko oseba dokapitalizira 
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insolventnega dolžnika, insolventnemu dolžniku omogoči nadaljnje poslovanje, in mora biti 
zato začasno oproščena obveze podati prevzemno ponudbo.78 
Potrebno je izpostaviti, da določbe ZPre-1 veljajo ob vsaki nadaljnji pridobitvi deleža izven 
postopka prisilne poravnave. Nadalje zakon od obveznosti podati prevzemno ponudbo izvzema 
zgolj upnike in ne tretjih oseb, ki bi v postopku prisilne poravnave želele vstopiti v družbo v 
smislu 199.a člena ZFPPIPP. Potencialni investitor torej v smislu postopka prisilne poravnave 
ni oproščen podati prevzemno ponudbo. Kot pa izpostavlja Ilić, je na podlagi 22.b člena 
ZFPPIPP potencialni investitor oproščen podati prevzemno ponudbo v primeru izvensodnega 
finančnega prestrukturiranja, če je pred tem pridobil dovoljenje Agencije za trg vrednostnih 
papirjev.79 
3.2.8. Kritična ocena ureditve 
Glede na zgornjo razpravo je moč ugotoviti, da lahko postopek prisilne poravnave poseže v 
razmerje med upniki in lastniki. 
Na tem mestu bom enotno obravnaval tako povečanje kapitala z novim denarnimi vložki kot 
tudi povečanje kapitala z konverzijo terjatev v kapital, bodisi skladno s predlogom upniškega 
odbora bodisi preko obvezne alternativne ponudbe.  
Zdi se, da se je zakonodajalec zaradi prvotno neučinkovitega sistema dokapitalizacije v 
postopku prisilne poravnave odločil na prvo mesto postaviti čim bolj ugodne možnosti za vstop 
potencialnih novih investitorjev, ne da bi temu cilju postavljal kakšne večje omejitve. Na tem 
mestu pa se je potrebno vprašati, kaj sploh je namen prisilne poravnave. Če je namen prisilne 
poravnave izboljšanje poplačila upnikov ob hkratnem nadaljevanju gospodarskega podjema, 
potem je upniška dokapitalizacija zgolj sredstvo, kako to doseči. Menim pa, da ni smotrno, da 
je insolvenčna zakonodaja oblikovana na način, da daje ekonomsko iniciativo cenejšem 
prevzemu, kar gre lahko na račun obstoječih lastnikov.  
Določbe o obvezni alternativni ponudbi ter sklepu upniškega odbora o povečanju osnovnega 
kapitala ob hkratnem zmanjšanju osnovnega kapitala na nič namreč upnikom de facto 
omogočajo razveljavitev vseh obstoječih delnic v družbi in s tem izključitev vseh delničarjev 
iz lastninske strukture družbe. V primeru sklepa upniškega odbora ima slednji takšno možnost 
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ne glede na ukrepe finančnega prestrukturiranja, ki so navedeni v načrtu finančnega 
prestrukturiranja in ki ga je pregledal pooblaščeni ocenjevalec vrednosti podjetja.80  
Pri ukrepu povečanja osnovnega kapitala z novimi denarnimi vložki imajo dotedanji lastniki 
vseeno pravico do vplačila delnic pod enakimi pogoji kot ostali upniki, nimajo pa prednostne 
pravice do vplačila.81 Smisel takšne ureditve naj bi bil v tem, da so imeli dosedanji lastniki že 
možnost sami dokapitalizirati družbo, preden je bil nad njo sprožen postopek prisilne 
poravnave.82 S takšnim razmišljanjem pa se je mogoče zgolj pogojno strinjati. Nedvomno drži, 
da so upniki imeli pravno možnost družbo dokapitalizirati že pred začetkom postopka prisilne 
poravnave, vseeno pa je bila ta možnost lahko določenim delničarjem dejansko onemogočena. 
ZGD-1 namreč predpisuje tričetrtinsko večino pri sprejemanju sklepa o povečanju osnovnega 
kapitala.83 Tako lahko delničarji z deležem v višini 25% in ene delnice blokirajo odločitev o 
povečanju osnovnega kapitala in posledično pahnejo družbo v insolventnost. Smiselno bi bilo 
razmisliti v smeri, da bi bila tudi v postopku prisilne poravnave ponujena prednostna pravica 
do vplačila novih delnic vsaj tistim delničarjem, ki so že pred postopkom glasovali za povečanje 
osnovnega kapitala.84 
Nadalje mora z izjemo ukrepov, ki jih predlaga upniški odbor, ustreznost ukrepov, pripravljenih 
na podlagi pravil finančne stroke, preveriti pooblaščen ocenjevalec vrednosti podjetij. Težko bi 
bilo zatrjevati, da v primeru, ko pooblaščen ocenjevalec kot strokovnjak ni ocenil ukrepa 
povečanja osnovnega kapitala ter hkratnega znižanja osnovnega kapitala zaradi nepokrite 
izgube iz preteklih let kot potrebnega za uspešno finančno prestrukturiranje družbe, takšno 
oceno lahko poda kar upniški odbor. V tej luči so pravni strokovnjaki na praktičnem primeru 
že pokazali na možnosti zlorabe instituta: 
»Povečanje osnovnega kapitala na minimalen znesek v višini 25.000 evrov (171. člen ZGD-1) 
ob nepokriti izgubi v višini več milijonov ne more v ničemer pripomoči k prestrukturiranju 
družbe, temveč je lahko njegov namen samo v izključitvi obstoječih družbenikov in nadaljnjem 
poslovanju družbe pod kontrolo upnikov.«85 
Če sledimo argumentaciji Plavšakove, je upniška dokapitalizacija potrebna v primerih, v katerih 
je za finančno reorganizacijo nujno potrebna dokapitalizacija družbenika, obstoječi delničarji 
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pa svežega kapitala nočejo zagotoviti.86 Na zgornjem primeru pa je uspešno prikazano, da v 
nekaterih primerih institut povečanja osnovnega kapitala ter hkratnega zmanjšanja osnovnega 
kapitala na nič služi predvsem namenu prevzema družbe in ne dokapitalizaciji družbe. Hkrati 
pa je pomembno poudariti, da sklepa upniškega odbora o povečanju osnovnega kapitala in 
hkratnem poenostavljenem zmanjšanju le-tega ne potrdi pooblaščen ocenjevalec podjetij. Še 
več, takšen ukrep je mogoč tudi, če pooblaščeni ocenjevalec takšnega ukrepa za uspešno 
izvedbo finančnega prestrukturiranja sploh ni predvidel. 
Vseeno bi bilo mogoče trditi, da je tudi to legitimen razlog za odvzem vseh korporacijskih in 
lastniških pravic obstoječim družbenikom zaradi tega, ker je na ta način omogočeno boljše 
poplačilo upnikom. Zastavlja pa se vprašanje, kdo dejansko nosi koristi takšnega prevzema. Na 
zgornjem primeru je prikazano, da so v nekaterih primerih za prevzem družbe v primerjavi z 
visoko zadolženostjo družbe nasproti upnikom potrebna relativno nizka vplačila. V primeru, ko 
bo tekom prisilne poravnave prišlo do odpisa dela terjatev ali pa do zapadlosti terjatev vseh 
upnikov, bodo koristi iz ukrepa prevzema lastninskih in korporacijskih pravic pridobili le 
investitorji. Takšen zaključek bi bil seveda povsem zadovoljiv v primeru klasičnega prevzema 
družbe, kjer tisti, ki nosi tveganje investicije, pridobi tudi koristi iz nje, veliko bolj pa je takšen 
zaključek vprašljiv v postopku prisilne poravnave, kjer je cilj čim boljše poplačilo upnikov in 
velja načelo absolutne prioritete.  
Hkrati pa je prisilna poravnava smiselna zgolj v primerih, ko je insolventen dolžnik 
dokapitaliziran do te mere, da je dejansko omogočeno njegovo nadaljnje poslovanje, saj so v 
nasprotnem primeru insolventni dolžniki še vedno pod visokim finančnim bremenom, kar 
vpliva tudi na razmerja z njihovimi kupci in dobavitelji. Če je torej ugotovljeno, da bi bil 
potreben ukrep dokapitalizacije (ob hkratnem izpolnjevanju drugih pogojev, ki omogočajo 
začetek postopka prisilne poravnave), bi bilo smiselno, da je višina dokapitalizacije določena 
do višine, ki omogoča uspešno finančno prestrukturiranje družbe, in ne zgolj do višine, ki 
omogoča prevzem insolvetnega dolžnika. Da pa bi bilo mogoče takšen ukrep zgotoviti v praksi, 
bi bilo smiselno, da je višina minimalne potrebne dokapitalizacije ugotovljena s strani 
neodvisnega strokovnjaka.87  
Vsled temu je bilo v strokovni literaturi po mojem mnenju pravilno izpostavljeno, da je za 
primere, ko je primarni cilj prevzem insolventnega dolžnika in ne njegova dokapitalizacija, bolj 
primeren institut, ki ima podlago v 343. členu ZFPPIPP - vstop kupca v pravni položaj 
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stečajnega dolžnika pri prodaji premoženja, ki je poslovna celota.88 V teh primerih se kupnina, 
ki je dosežena s prodajo poslovne celote, razdeli med vse upnike, pri čemer je upoštevano 
načelo absolutne prioritete, dosežena kupnina pa je tudi enaka tržni ceni. V primeru, ko kupnina 
zadošča za celotno poplačilo upnikov, pa se preostanek proporcionalno razdeli med obstoječe 
lastnike družbe, s čimer so po mojem mnenju bolj pravično razdeljene koristi iz naslova uspešne 
prodaje. 
Na koncu pa se moram opredeliti še do določb o obveznosti dati prevzemno ponudbo, oziroma 
odsotnosti takšne obveznosti, ki velja za upnike insolventnega dolžnika. Namen prevzemne 
zakonodaje je predvsem v varovanju manjšinskih delničarjev, ki jim mora biti dana možnost, 
da se odločijo, ali po prevzemu še želijo ostati delničarji ali pa želijo iz družbe izstopiti po enaki 
ceni, kot je bila ponujena ostalim družbenikom.89 Če izhajamo iz domneve, da v postopkih 
zaradi insolventnosti dotedanji delničarji tako ali tako izgubijo vse lastninske in korporacijske 
pravice, potem ni videti veliko smisla v varovanju manjšinskih delničarjev. Ker pa je vseeno 
mogoča situacija, ko bodo obstoječi delničarji ostali lastniško udeleženi tudi po končanem 
postopku prisilne poravnave, je takšna določba vprašljiva.  
Namen zakonodajalca je bil dodano motivirati upnike pri dokapitalizaciji družbe, medtem ko 
tretje osebe kot investitorji takšne možnosti nimajo. Logičen odgovor iz prakse pa je bil, da 
tretje osebe kot investitorji z namenom cenejšega prevzema od upnikov odkupujejo terjatve in 
si s tem pridobijo ugodnejši položaj že pred koncem prisilne poravnave.90  
Glede na dejstvo, da je bil najverjetneje primarni poslovni cilj upnikov, ko so vstopili v upniško 
razmerje z dolžnikom, poplačilo terjatev skupaj z obrestmi, sedaj pa so se znašli v situaciji, ko 
njihova terjatev najverjetneje ne bo v celoti poplačana, hkrati pa bodo družbo tudi 
dokapitalizirali, se zdi prekomeren ukrep, da bi bili obvezani izplačati še morebitne preostale 
delničarje. Takšna izjema pa ne bi smela veljati za investitorje, ki v postopek vstopajo s 
primarnim ciljem prevzema družbe. Zakonodaja že določa, da v primeru nadaljnje pridobitve 
poslovnega deleža izven postopka zaradi insolventnosti, oprostitev podajanja obvezne 
prevzemne ponudbe ne velja več. Ko torej upniki po zaključenem finančnem prestrukturiranju 
odsvojijo svoj poslovni delež investitorju, zanj velja obveznost prevzemne ponudbe. Smiselno 
bi bilo takšno obveznost za investitorje razširiti tudi že na sam postopek zaradi insolventnosti. 
Tako bi bila ena izmed mogočih rešitev, da bi bili obveznosti podati prevzemno ponudbo 
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oproščeni le tisti upniki, na katere terjatev ni bila cedirana v določenem časovnem obdobju pred 
začetkom postopka prisilne poravnave, torej nekakšni »originalni« upniki. S tem bi se 
zagotovilo, da investitorji pred postopkom prisilne poravnave ne bi pridobivali terjatev s ciljem 
cenejšega prevzema insolventnega dolžnika.  
3.2.8.1. Vidik prava EU in slovenskega ustavnega prava 
V smislu hierarhije pravnih aktov sta zakonu nadrejena tako Ustava Republike Slovenije91 (v 
nadaljevanju URS) , kot tudi akti Evropske unije.  Če želimo zgornje razpravljanje postaviti v 
pravni kontekst, se je torej potrebno opredeliti tudi do razmerja določb ZFPPIPP z URS in 
pravom EU. 
Na ravni evropskega prava je za to magistrsko nalogo relevantna Direktiva 2012/30/EU 
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 25. 10. 2012 o uskladitvi zaščitnih ukrepov za varovanje 
interesov družbenikov in tretjih oseb, ki jih države članice zahtevajo od gospodarskih družb v 
pomenu drugega odstavka člena 54 Pogodbe o delovanju Evropske unije, glede ustanavljanja 
delniških družb ter ohranjanja in spreminjanja njihovega kapitala, zato da se oblikujejo zaščitni 
ukrepi z enakim učinkom v vsej Skupnosti (v nadaljevanju Direktiva).92 Ta Direktiva je 
nadomestila Direktivo Sveta 77/91/EGS z 13. 12. 1976 imenovano tudi Druga direktiva. 
Direktiva določa, da o vsaki spremembi osnovnega kapitala odloča skupščina delničarjev v 
obliki skupščinskega sklepa. Poleg tega direktiva določa tudi, da je ob povečanju osnovnega 
kapitala potrebno upoštevati prednostno pravico do vplačila novih vložkov obstoječih 
delničarjev. V pravni praksi se sicer še ni povsem izkristaliziralo, v kakšni meri je določbe 
Direktive moč uporabiti tudi v primerih insolvenčnih postopkov, saj Direktiva primarno cilja 
na normalno delujoče gospodarske družbe. Je pa Sodišče Evropske (v nadaljevanju SEU) unije 
v določenih primerih93 nacionalnih zakonodaj, katerih namen je bil finančno prestrukturiranje, 
štelo, da je možnost spremembe osnovnega kapitala brez sklepa skupščine neskladna z 
določbami Direktive. 94  
Kot bom obširneje razložil kasneje spodaj, je bilo vprašanje povečanja osnovnega kapitala ne 
da bi bilo o tem odločeno na skupščini delničarjev, že postavljeno SEU s strani Ustavnega 
sodišča RS, in sicer v povezavi z nedavno odločitvijo dopustnosti izrednih ukrepov v primeru 
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sanacije bank. V tej povezavi je SEU izreklo: "… da se pravila Direktive nanašajo na redno 
delovanje delniških družb. SEU meni, da se ukrepi, ki jih Direktiva o uskladitvi zaščitnih 
ukrepov določa za zagotovitev varstva spoštovanja pravic vlagateljev, nanašajo na redno 
delovanje delniških družb. Ukrepi porazdelitve bremena med delničarji in podrejenimi upniki 
pa naj bi bili, kadar jih odredijo nacionalni organi, izredni ukrepi. Sprejeti naj bi jih bilo 
mogoče le v primeru resne motnje v gospodarstvu države članice ter za preprečitev sistemskega 
tveganja in zagotovitev stabilnosti finančnega sistema. SEU zaključuje, da ne glede na sodbo v 
zadevi C-441/93 Direktiva o uskladitvi zaščitnih ukrepov ne nasprotuje temu, da se v nekaterih 
posebnih okoliščinah, kot so te, na katere se nanaša Sporočilo o bančništvu, ukrepi v zvezi z 
osnovnim kapitalom sprejmejo brez potrditve skupščine delničarjev družbe …"95 
Glede na jezikovno interpretacijo odgovora SEU razumem, da je odstop od pravil Direktive 
mogoč le v primeru resnih motenj v gospodarstvu in za preprečitev sistemskega tveganja in 
zagotovitve stabilnosti finančnega sistema SEU. Po mojem mnenju ni mogoče pavšalno oceniti, 
da takšne okoliščine obstajajo tudi v vsakem postopku prisilne poravnave. Glede na navedeno 
menim, da obstaja možnost, da je ureditev ZFPPIPP v delu, kjer omogoča spremembe 
osnovnega kapitala insolventnega dolžnika brez kakršnega koli sodelovanja skupščine 
insolventnega dolžnika, v nasprotju s trenutno veljavnim pravom EU. 
Velja pa opozoriti, da je trenutno v obravnavi predlog direktive,96 ki bo v določeni meri posegel 
tudi v ureditev Direktive 2012/30/EU. Skladno s predlogom direktive bodo lastniki kapitala v 
postopku prestrukturiranja sodelovali kot ločen razred, kateremu bo podeljena pravica do 
glasovanja o sprejetju načrtov prestrukturiranja. V takem primeru se bo za sprejetje in potrditev 
načrtov prestrukturiranja uporabljal mehanizem vsiljenja odločitve razredom upnikov, ki ne 
soglašajo z načrtom.97   
Vprašljiva je tudi skladnost trenutno veljavne ureditve glede na določbe URS, posebno z vidika 
pravice do zasebne lastnine, zagotovljene s 33. in 67. členom URS, ter pravice do svobodne 
gospodarske pobude, zagotovljene s prvim odstavkom 74. člena URS. Ustavno sodišče RS je 
že vzpostavilo,98 da gre v primerih popolne izgube korporacijskih pravic za poseg v navedene 
pravice, za ugotovitev, ali je takšen poseg dopusten, pa je potrebno upoštevati tretji odstavek 
15. člena URS, torej načelo sorazmernosti. 
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URS določa, da je mogoče človekove pravice in temeljne svoboščine omejiti zgolj s pravicami 
drugih in v primerih, ki jih določa URS, ob upoštevanju načela sorazmernosti, Ustavno sodišče 
RS pa je skozi svojo prakso dopustilo tudi omejevanje zaradi javnega interesa.99 Da je 
zadoščeno pogojem načela sorazmernosti, mora biti cilj, ki ga zasleduje država s svojo 
ureditvijo legitimen, sredstva, ki jih zakonodajalec uporabi, da doseže tak cilj, pa pravno 
dopustna. Nadalje morajo biti izbrana sredstva za dosego cilja primerna in nujno potrebna, 
hkrati pa mora biti razmerje med prizadetostjo ustavne pravice posameznika sorazmerno s 
koristjo, ki jo pridobimo z uporabo sredstva za varstvo pravic drugih in s tem v prid skupnosti 
kot celoti (načelo sorazmernosti v ožjem smislu).100 
Če lahko rečemo, da je cilj zakonodajalca v primeru ureditve v ZFPPIPP, ki je v izboljšanju 
poplačila upnikov ter hkratnem reševanju zdravih podjetniških jeder legitimen, pa je vprašljivo 
predvsem, ali je izbrani pristop zakonodajalca nujen ter ali je spoštovano načelo sorazmernosti 
v ožjem smislu. V smislu nujnosti ukrepa mora zakonodajalec izbrati način, ki glede enako 
učinkovito sredstvo učinek doseže na najmilejši in najmanj obremenjujoč način. Nadalje pa 
mora zakonodajalec upoštevati, da bolj kot so naslovniki prizadeti v svoji pravici, toliko 
močnejši morajo biti interesi varovanja pravic drugih ter v tem smislu tudi varovanja javne 
koristi.101  
V zadevi opravilna št. U-I-165/08, Up-1772/08, Up-379/09 z dne 1. 10. 2009 je Ustavno sodišče 
RS glede izgube korporacijskih pravic manjšinskih delničarjev ob iztisnitvi odločilo: »Poseg v 
lastninsko pravico (33. člen Ustave) manjšinskih delničarjev, ki na podlagi izpodbijane ureditve 
izgubijo korporacijske pravice iz delnic v zameno za primerno denarno odpravnino, zaradi 
varstva lastninske pravice in pravice do svobodne gospodarske pobude glavnega delničarja 
(33. člen in prvi odstavek 74. člena Ustave), je zato dopusten.«  
Vseeno pa menim, da se zgornja zadeva od ureditve po ZFPPIPP razlikuje po tem, da je 
delničarjem zagotovljeno primerno nadomestilo, primernost katerega lahko presoja sodišče. V 
postopku po ZFPPIPP pa dotedanjim delničarjem ni zagotovljenega nadomestila, saj ZFPPIPP 
izhaja iz predpostavke, da so korporacijske pravice izničene zaradi položaja insolvenosti, s 
čimer pa se, kot je bilo predstavljeno zgoraj, ni mogoče brezpogojno strinjati. Zanimivo se mi 
zdi tudi izpostaviti, da niti ZFPPIPP ne izključuje možnosti vsaj delnega poplačila lastnikov 
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tudi v primeru stečajnega postopka, hkrati pa drži tudi dejstvo, da v praksi v stečaju delničarji 
niso poplačani.102 
Na tem mestu pa je pomembno izpostaviti tudi že prej omenjeno sodbo Ustavnega sodišča RS 
v zadevi103 o izbrisu ali konverziji podrejenih bančnih obveznosti. Kot bo podrobneje 
pojasnjeno v 4. poglavju te naloge namreč na področju sanacije bank obstaja zelo podoben 
instrument, ki omogoča Banki Slovenije, da v izjemnih situacijah svoje obveznosti do upnikov 
in lastnikov izbriše ali konvertira v kapital. V tej sodbi je Ustavno sodišče RS izreklo inter alia 
da: » ...Iz Ustave ne izhaja pravica vlagatelja, da mu država povrne denar iz naslova zasebnih 
investicij, ki so se izkazale kot ekonomsko neuspešne. Izrek ukrepa, katerega temeljna 
predpostavka je, da mora upravičenec po izbrisu ali konverziji vedno dobiti (ohraniti) vsaj 
toliko, kot bi mu ostalo v stečaju, ne more pripeljati do posega v pravico do zasebne lastnine. 
...« 
Ustavno sodišče RS se torej v tem primeru bolj nagiba v smer, da ne gre za kršitev pravice do 
zasebne lastnine, dokler je spoštovano načelo absolutne prednosti. Vseeno pa je potrebno 
izpostaviti, da v primerih sanacije bank in primerih prisilnih poravnav gospodarskih družb  ne 
gre za povsem enako materijo, pri čemer pa je razlika v objektu varovanja. Pri sanaciji bank se 
varuje javni interes, ki je lahko v primeru stečaja banke močno ogrožen, medtem ko se v 
primeru prisilne poravnave nad gospodarsko družbo primarno varuje interes upnikov in šele 
sekundarno javni interes. 
Zato menim, da obstaja verjetnost, da bi Ustavno sodišče RS trenutno veljavno ureditev v 
ZFPPIPP v določenem delu spoznalo za prekomeren poseg v pravice družbenikov.104 Vseeno 
pa je o tem mogoče zgolj razpravljati v strokovnih krogih, za končni odgovor na to vprašanje 
pa je pristojno le Ustavno sodišče RS. 
3.2.8.2. Vrednotenje insolventnega dolžnika 
Pri razpravi o posegih v pravico do zasebne lastnine družbenikov pa je potrebno izpostaviti še 
dilemo vrednotenja insolventnega dolžnika. Ob tolmačenju sodbe Ustavnega sodišča RS 
namreč lahko razumemo, da ne pride do kršitve URS, v kolikor tudi v stečajnem postopku 
lastniki ne bi bili poplačani, torej ob spoštovanju načela absolutne prednosti. Ker pa je nad 
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insolventnim dolžnikom sprožen postopek prisilne poravnave in ne stečajni postopek, je lahko 
vrednost stečajne mase zgolj ocena premoženja podjetja.   
S tem, ko je dolžnik postal insolventen in obseg premoženja ne zadostuje niti za poplačilo 
upnikov, lastniki kot upravičenci na preostanku premoženja (ki ga pa ne bo) v ekonomskem 
smislu izgubijo vse korporacijske pravice. Ker je vrednost kapitala izničena v ekonomskem 
smislu, torej nad obstoječim premoženjem postanejo lastniki upniki.105 Na tej podlagi je 
utemeljena tudi predpostavka o dopustnosti popolne izključitve obstoječih delničarjev iz 
družbe. Če je namreč likvidacijska vrednost sredstev ugotovljena v poročilu o finančnem 
položaju in poslovanju dolžnika, ki je ocenjena po Mednarodnih standardih ocenjevanja 
vrednosti nižja od višine ugotovljene višine obveznosti dolžnika, je dopusten sklep, da dotedanji 
lastniki v primeru stečaja ne bi prejeli ničesar. Posledično je dopustno, da so tudi v primeru 
prisilne poravnave v celoti izključeni iz lastniške strukture.106 
Na drugi strani pa nekateri avtorji menijo, da ekonomske vrednosti delujočega podjetja ni 
mogoče enačiti z vrednostjo stečajne mase.107 Ekonomsko vrednost kapitala opredelijo kot 
razliko med prihodnjimi neto denarnimi tokovi sredstev in prihodnjimi denarnimi tokovi 
obveznosti do sredstev. Uporabljena metoda vrednotenja naj bi bila metoda diskontiranega 
denarnega toka (dinamična metoda), kjer se upoštevajo bodoči ekonomski učinki za lastnika 
kapitala.108 Ti avtorji torej menijo, da bi bilo potrebno ocenjevati vrednost delujočega podjetja, 
katerega vrednost kapitala je lahko vseeno pozitivna, kljub temu da je likvidacijska vrednost 
negativna. 
Razlika med obema metodama vrednotenja premoženja je tudi razlika v percepciji o vrednosti 
družbe upnikov in lastnikov dolžnika. Upniki bodo verjetno pri oceni bolj črnogledi in bodo 
vrednost enačili zgolj z likvidacijsko vrednostjo premoženja, ki ga družba trenutno ima. 
Lastniki družbe pa bodo verjetno vrednost družbe ocenjevali višje od likvidacijske vrednosti 
premoženja, saj jo bodo ocenjevali preko možnosti prihodnjih donosov. 
Tudi o tem vprašanju je posredno že odločalo Ustavno sodišče RS, ko je odločalo o ustavni 
skladnosti izrednih ukrepov pri sanaciji bank. Čeprav še enkrat poudarjam, da ni mogoče 
potegniti popolne vzporednice med ureditvijo po ZBan-1 in ZFPPIPP pa je vseeno mogoče 
razumeti, da je Ustavno sodišče RS mnenja, da je bolj primerno ocenjevati ekonomsko vrednost 
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nedelujočega podjetja, saj je ravno to vrednost podjetja v stečaju, torej podjetja, ki je 
nedelujoče. Vsaka drugačna ocena pa po mnenju Ustavnega sodišča RS ne omogoča določitve 
poštene vrednosti.109 
Sam se z opredelitvijo Ustavnega sodišča RS vseeno ne morem v celoti strinjati. Likvidacijska 
vrednost kapitala namreč ne upošteva časovne komponente, ampak vrednost kapitala ocenjuje 
po trenutni vrednosti. Ker pa je samemu postopku prisilne poravnave lastno, da družba deluje 
naprej v prihodnosti, bi bilo zato po mojem mnenju potrebno oceniti bodočo vrednost te družbe 
kot delujoče družbe. Konec koncev, če bi novi investitorji menili, da s pomočjo finančnega 
prestrukturiranja pozitivne vrednosti kapitala ni mogoče doseči niti v prihodnosti, se za naložbo 
verjetno ne bi odločili. 
Najpomembnejša implikacija izbire načina vrednotenja je utemeljenost odvzema vseh 
korporacijskih in lastniških upravičenj obstoječim lastnikom. Če namreč izhajamo iz 
predpostavke, da so v prisilni poravnani udeležena zgolj podjetja z zdravim poslovnim jedrom, 
je mogoč tudi sklep, da je dejanska tržna vrednost delujočega podjetja večja kot je likvidacijska 
vrednost premoženja tega podjetja v trenutku ugotovitve insolventnosti. Takšen sklep je 
mogoče zaslediti tudi pri razmišljanju Cepca, ko ločuje med ekonomsko učinkovitimi in 
ekonomsko neučinkovitimi družbami. Ekonomsko neučinkovita družba je tista, katere neto 
sedanja vrednost je nižja kot njena likvidacijska vrednost, ekonomsko učinkovita pa je tista 
družba, katere neto sedanja vrednost je višja kot njena likvidacijska vrednost. 110 Ker Cepčevo 
razmišljanje temelji na predpostavki, da je smiselno finančno prestrukturirati le ekonomsko 
učinkovite družbe, je edini logičen sklep, da je vrednost delujočega podjetja, udeleženega v 
postopku prisilne poravnave, višja od njegove likvidacijske vrednosti. 
Če navedeno drži, razliko med likvidacijsko vrednostjo in vrednostjo delujočega podjetja 
pridobijo zgolj upniki, ki so družbo dokapitalizirali. V primeru, da niti ta razlika ne zadostuje, 
da bi bile terjatve upnikov v celoti poplačane, je skladno z načelom absolutne prednosti 
vsekakor pravilen sklep, da ta razlika ostane v rokah upnikov. Lahko pa so problematične 
situacije, kadar bi razlika med likvidacijsko vrednostjo in tržno vrednostjo delujočega podjetja 
zadoščala za celotno poplačilo upnikov, skladno z načelom absolutne prednosti pa bi nato 
morali biti vsaj delno poplačani lastniki. Če bi sledili logiki prisilne poravnave, bi morali torej 
lastniki obdržati proporcionalen del lastništva v družbi v tolikšnem obsegu, kot bi ustrezal 
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delnemu poplačilu. Ker pa so bili zaradi negativne vrednosti kapitala ob oceni likvidacijske 
vrednosti v celoti izključeni iz družbe, to lahko pomeni tudi kršitev ustavno zajamčenih pravic 
do zasebne lastnine. 
Določeni tuji avtorji celo trdijo, da je ekonomsko bolj učinkovito, da niti načelo absolutne 
prednosti ne bi smelo biti v celoti spoštovano. Tako izpostavljajo, da so z vidika ekonomske 
učinkovitosti tiste zakonodaje, ki nekaj dajo tudi dolžniku (in s tem njegovim lastnikom) preden 
so v celoti poplačani upniki, bolj ekonomsko učinkovite, saj izboljšujejo deljenje tveganj med 
upniki in družbo, izboljšujejo učinkovitost pri izbiri kreditodajalca in izboljšajo upravljanje z 
družbo, ter s tem možnost poplačila tudi po tem, ko se postopek insolventnosti že prične. 
Stiglitz111 tako trdi, da bi se upniki vedli bolj odgovorno, če bi se zavedali, da bodo v primeru 
insolvence dolžnika nosili del tveganja, s tem pa bi prišlo tudi do izboljšanja »kreditne kulture«.  
Zanimivo pa je, da nekakšno srednjo pot pri oceni vrednosti kapitala predstavlja trenutno še v 
obliki predloga nova Direktiva evropskega parlamenta in Sveta o okvirih preventivnega 
prestrukturiranja, drugi priložnosti ter ukrepih za povečanje učinkovitosti postopkov 
prestrukturiranja, postopkov v primeru insolventnosti in postopkov za odpust dolgov ter 
spremembi Direktive 2012/30/EU.112 Predlog te direktive v 13. členu vsebuje napotitev, da je 
potrebno vzeti oceno likvidacijske vrednosti, kadar se preizkuša kršitev načela največje koristi 
za upnike. Na drugi strani pa sodišče določi vrednost podjetja na podlagi vrednosti delujočega 
podjetja (t.i. going concern) v primerih, kadar je sprejetje načrta prestrukturiranja vsiljeno 
razredom upnikov ki z njim ne soglašajo, oziroma kadar je zatrjevana kršitev načela absolutne 
prednosti. 
Če predlog direktive poskusim prenesti na ZFPPIPP, se takšna ureditev zdi smiselna. Pri 
odločanju, ali nad družbo sprožiti postopek stečaja ali prisilne poravnave, je smiselno o 
poplačilu upnikov odločiti po likvidacijski vrednosti, ki je hitrejša, natančnejša in bolj 
konzervativna. Hkrati družbi nastanejo nižji transakcijski stroški kot v primeru, da bi družba 
nadaljevala s postopkom prisilne poravnave, ki bi se kasneje izkazala za neuspešno in bi družba 
nadaljevala s stečajnim postopkom. Na takšen način bi upniki izgubili še več. Kadar pa pride 
do odločanja o obsegu poplačila različnim razredom, je potrebno upoštevati dejansko vrednost 
delujočega podjetja, ki se jo določi s pomočjo diskontiranja bodočih denarnih tokov,113 saj se 
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na takšen način prepreči, da bi določen razred upnikov pridobil na račun nižjega razreda, 
oziroma da bi upniki pridobili na račun lastnikov. 
Priznati pa je potrebno tudi dejansko pomanjkljivost ocenjevanja vrednosti delujočega podjetja 
vnaprej, ki je v zahtevnosti določitve takšne vrednosti in v nezanesljivosti pridobljenih 
podatkov. Če namreč metoda ocene vrednosti po likvidacijski masi da prenizko vrednost glede 
na dejansko tržno vrednost družbe, pa lahko zaradi nezanesljivosti metoda določitve vrednosti 
delujočega podjetja poda napihnjeno vrednost. Zato so bili izraženi pomisleki glede uporabe 
takšne metode v praksi. 114  
Zanimiv predlog za rešitev zgornje problematike pa ponudi Simoneti. 115 Za pravično razdelitev 
bremen med upniki in lastniki tako predlaga, da je po upniški dokapitalizaciji upravljanje 
podjetja do prodaje v rokah upnikov, pri tem pa je že ob dokapitalizaciji dogovorjen jasen načrt 
izhoda upnikov iz družbe prek prodaje deleža. Ker se ob prodaji podjetja popolnoma 
izkristalizira dejanska tržna vrednost podjetja, ki je enaka plačani kupnini, ni potrebnih 
zahtevnih ex ante ocen diskontirane vrednosti delujočega podjetja. Skladno s tem so iz kupnine 
v celoti poplačani upniki, za njimi iz morebitnega preostanka kupnine poplačani še stari lastniki 
družbe.116 Na ta način je tudi v celoti spoštovano načelo absolutne prednosti poplačila. Hkrati 
pa je na tak način rešen tudi problem velikega števila upnikov pri financiranju velikih družb, 
koncentriranega lastništva in nelikvidnosti slovenskega trga z deleži v gospodarskih družbah. 
S tem, ko so pogoji prodaje dogovorjeni že vnaprej, se je namreč mogoče dogovoriti tudi o 
višini skupnega prodajnega deleža. To pomeni, da tudi v primeru, ko v lastniško strukturo vstopi 
večje število različnih upnikov, takšna razpršenost lastništva ni ovira pri nadaljnji prodaji, saj 
lahko vsi upniki prodajo istočasno, s čimer najverjetneje uspejo prodati vsaj kontrolni delež v 
družbi.  
Sam vidim pomanjkljivosti takšnega predloga predvsem v tem, da je ob začetku postopka 
potreben konsenz upnikov o nadaljnji prodaji, ki pa zaradi različnih interesov upnikov ni vedno 
mogoč.  
Hkrati pa bi na tem mestu izpostavil še problematiko same ocene vrednosti družbe po 
likvidacijski vrednosti. Če je prišlo do napak pri sestavi računovodskih izkazov družbe, zaradi 
česar je izguba družbe določena višje, kot v resnici obstaja, to v postopku prisilne poravnave 
omogoča večje posege v pravice lastnikov. Problem pa nastane, ker v postopku prisilne 
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poravnave niti sodišče, niti upniki, niti delničarji nimajo možnosti izpodbijati pravilnosti 
računovodskih izkazov. Če se namreč tudi ta izguba, ki v resnici ne obstaja, pokriva z 
zmanjšanjem osnovnega kapitala, gre gotovo za nedovoljen poseg v pravico do zasebne lastnine 
obstoječih delničarjev.117 
3.2.8.3. Procesna možnost izpodbijanja sklepa upniškega odbora 
Zanimivo vprašanje se odpira tudi v zvezi s tem, kdo je upravičen izpodbijati sklep upniškega 
odbora v primeru, da meni, da je ta nezakonit. ZFPPIPP neposredne postopkovne določbe, ki 
bi to vprašanje urejala, ne vsebuje. Glede na to, da lahko sklep upniškega odbora močno poseže 
v razmerja med deležniki in v skrajnem primeru v celoti odvzame korporacijske in lastniške 
pravice, ki so jih pred postopkom imeli lastniki delnic insolventnega dolžnika, je določeno 
sodno varstvo nujno potrebno, da se zagotovi spoštovanje ustavne pravice do sodnega 
varstva.118 
Vrhovno sodišče Republike Slovenije je zavzelo stališče, da za presojo ničnosti in izpodbojnosti 
sklepov drugih organov ni mogoče uporabljati določb ZGD glede izpodbojnosti sklepov 
skupščine. 119 Je pa Vrhovno sodišče omogočilo sodno varstvo v teh primerih preko splošnih 
pravil o neveljavnosti obligacijskih poslov, ki so določena v Obligacijskem zakoniku.120 Čeprav 
se še ni vzpostavila ustrezna sodna praksa, ki bi takšno razmišljanje potrdila, pa se pridružujem 
stališču121, da je zaradi možnosti posegov v interese delničarjev potrebno zagotoviti sodno 
varstvo, ki se glede na obstoječo prakso sodišč zagotavlja preko ugotavljanja ničnosti in 
izpodbojnosti sklepov skladno z določbami obligacijskega prava. V nasprotnem primeru bi bila 
delničarjem kršena pravica do sodnega varstva, zagotovljena s 23. členom URS. Navedeno 
stališče je potrdilo tudi Ustavno sodišče RS v sodbi o dopustitvi izrednih ukrepih v primeru 
sanacije bank. Navedlo je namreč, da je odškodninsko varstvo primerna oblika sodnega varstva 
zaradi dejstva, ker gre v teh primerih za ukrepe, ki so nepovratni. Mora pa biti odškodninsko 
varstvo zagotovljeno v polnem obsegu, saj gre v nasprotnem primeru za poseg v pravico do 
sodnega varstva.122 
Naj na tem mestu še omenim, da se v praksi pojavlja tudi vprašanje, ali je takšno izpodbijanje 
mogoče uveljavljati v postopku prisilne poravnave ali pa v posebnem pravdnem postopku. S 
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tem pa je povezano tudi vprašanje o možnosti varstva delničarjev po pravnomočnosti sklepa o 
potrditvi prisilne poravnave. Trenutna sodna praksa se nagiba v smer, da je takšno izpodbijanje 
mogoče doseči zgolj v postopku prisilne poravnave, vendar pa je mogoče najti zanimive 
pomisleke, zakaj takšno stališče ni dopustno za primere sklepov upniškega odbora.123 
3.3. POSEGI V UPRAVLJALSKE PRAVICE  
3.3.1. Vprašanje izvrševanja vpliva nad insolventnim dolžnikom 
Zgornje razpravljanje se dotika predvsem vprašanja, kako upniki in tretje osebe lahko vstopijo 
v lastniško strukturo insolventnega dolžnika. V primeru, da novi upniki in tretje osebe pridobijo 
dovolj velik delež v družbi, ki jim omogoča kontrolo, naj bi tako pridobili nadzor nad družbo. 
Delničarji namreč izvajajo odločujoč vpliv nad družbo z uresničevanjem pravice do upravljanja 
korporacije, ki jim omogoča, da sami izbirajo poslovodstvo družbe.124 Prav tako je možnost 
upravljanja družbe pomemben instrument, ki družbenikom pomaga upravljati z lastniškim 
tveganjem. To tveganje pa je še toliko bolj izpostavljeno v družbah, katerih plačilna sposobnost 
je dolgoročno ogrožena.125 
Problem pa se lahko pojavi, ker obstaja v postopku prisilne poravnave določeno časovno okno 
med trenutkom, ko je upniški odbor že sprejel dokapitalizacijski sklep in samo potrditvijo 
prisilne poravnave. Velja namreč, da sklep o povečanju osnovnega kapitala velja pod 
suspenzivnim pogojem potrditve prisilne poravnave.126 Tako se lahko zgodi, da je upniški odbor 
družbo dokapitaliziral, vendar pa še ni imel možnosti izvršiti odločilnega vpliva na družbo in 
je upravljavska funkcija de facto še vedno v rokah »starih« lastnikov. 
Z namenom preprečitve vpliva organov insolventnega dolžnika, ki bi bili v nasprotju s cilji 
postopka in zato, da se zagotovi boljša zaščita upnikov in novih investitorjev, je zakon uvedel 
omejitve pristojnostim organa nadzora in skupščine insolventnega dolžnika (151.a člen 
ZFPPIPP) in uredil možnosti prenosa poslov na nove investitorje (199.c člen ZFPPIPP).127 
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3.3.2. Omejitev pristojnosti nadzornega sveta in skupščine – 151.a člen ZFPPIPP 
Ne glede na splošna pooblastila, ki jih imata nadzorni svet in skupščina skladno z ZGD-1, lahko 
med postopkom prisilne poravnave sprejemata samo naslednje sklepe: 
- sklep o odpoklicu ali razrešitvi člana in imenovanju novega člana poslovodstva ali člana 
organa nadzora insolventnega dolžnika, če za tako odločitev dobi soglasje sodišča,  
- sklep o spremembi osnovnega kapitala zaradi izvedbe finančnega prestrukturiranja iz 191. 
člena tega zakona,  
- sklep o povečanju osnovnega kapitala z novimi denarnimi vložki, če je insolventni dolžnik 
v načrtu finančnega prestrukturiranja kot ukrep finančnega prestrukturiranja predvidel 
povečanje osnovnega kapitala z novimi denarnimi vložki,  
- drug sklep, ki je potreben za izvedbo ukrepov finančnega prestrukturiranja, določenih v 
načrtu finančnega prestrukturiranja, če za tako odločitev dobi soglasje sodišča.128 
Pri drugi in tretji alineji zakon dopušča, da je tak sklep sprejet brez sodelovanja sodišča in 
upniškega odbora, saj sta bila predvidena v načrtu finančnega prestrukturiranja. Drugače pa 
zakonodajalec zahteva za sklepa iz prve in zadnje točke, saj mora pristojni organ za sprejem 
takšnega sklepa najprej pridobiti soglasje sodišča, ki ga ta poda na podlagi mnenja upravitelja 
ali upniškega odbora. 
V primeru, da pristojni organ krši obveznost iz 151a. člena ZFPPIPP, pa zakon omogoča 
vsakemu upniku in upravitelju vložitev ugovora, da ni pogojev za vodenje postopka prisilne 
poravnave. Če sodišče ugovor sprejme, je kot sankcija določena prekinitev postopka prisilne 
poravnave in začetek stečajnega postopka.129 
Zgornje omejitve načeloma veljajo v postopku prisilne poravnave v vsakem primeru in ne zgolj 
v primerih povečanja osnovnega kapitala. Omejitve veljajo do pravnomočnosti sklepa o prisilni 
poravnavi. V primeru, ko pa med postopkom prisilne poravnave pride do spremembe 
osnovnega kapitala, zakon podaljšuje veljavnost zgornjih omejitev do poteka 15-ih dni po vpisu 
spremembe osnovnega kapitala v sodni register. Zakonodajalec je očitno torej štel, da je 
potrebnih 15 dni po vpisu spremembe osnovnega kapitala, da se sestava nadzornega sveta 
spremeni skladno s spremembami v lastniški strukturi po zaključeni prisilni poravnavi. Vseeno 
pa izkušnje iz prakse kažejo, da je potrebnih vsaj mesec in pol, preden se sestane volilna 
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skupščina po koncu veljave teh ukrepov.130 Neko obdobje negotovosti za nove investitorje kljub 
omejitvam še vedno obstaja. 
3.3.3. Prenos vodenja poslov – 199.c člen ZFPPIPP 
Še bolj pa je zakonodajalec okrepil položaj upnikov in investitorjev v razmerju do obstoječega 
poslovodstva in lastnikov s 199.c členom ZFPPIPP. Predlog novele izpostavlja namen 
predlagatelja, da je s prenosom pooblastila za vodenje poslov dolžnika upnikom in novim 
investitorjem omogočeno lajšanje lastniškega tveganja.131  Skladno s tem ima vsak vplačnik 
novih delnic (torej upnik ali tretja oseba kot investitor) na podlagi vplačil denarnih vložkov ali 
na podlagi konverzije terjatev v kapital pravico zahtevati, da ga sodišče pooblasti kot 
poslovodjo insolventnega dolžnika. Sodišče ima na voljo 15 dni, da odloči o prenosu vodenja 
poslov na vplačnika novih delnic. Na ta način lahko torej vplačnik novih delnic začne 
uresničevati svoja upravljavska upravičenja že med postopkom prisilne poravnave, torej pred 
pravnomočnostjo sklepa o potrditvi prisilne poravnave.132 
Določba postavlja tudi rešitve v primeru konkurence več zahtevkov. Če je zahtevek podalo več 
upravičencev in če se ti med seboj lahko sporazumejo o skupnem zastopanju, sodišče za 
zastopanje pooblasti vse. Če pa se upravičenci o skupnem zastopanju ne uspejo dogovoriti, 
sodišče pooblasti tistega, ki pristane, da insolventnemu dolžniku odobri posojilo za financiranje 
tekočih poslov v času trajanja prisilne poravnave, in se hkrati za primer, če bo nad insolventnim 
dolžnikom začet stečajni postopek, odpove pravici zahtevati povrnitev posojila po pravilih o 
stroških stečajnega postopka. V primeru, da še vedno obstaja konkurenca, saj je več vplačnikov 
pripravljenih ponuditi financiranje tekočih poslov, ali pa v primeru, da nihče izmed vplačnikov 
ni pripravljen ponuditi takšnega financiranja, sodišče pooblastilo ponudi tistemu, ki je vplačal 
najvišji denarni znesek, če pa denarnega zneska ni vplačal nihče, tistemu, ki je kot stvarni 
vložek presnel najvišji znesek terjatev.133 
Zanimivo je, da lahko pritožbo zoper zahtevek vloži samo drug vplačnik, ki je vložil zahtevo 
za podelitev pooblastila. Pritožbe tako ne morejo vlagati niti drugi upniki, s čimer se odpira 
vprašanje načela enake obravnave upnikov, niti obstoječi delničarji ali dolžnik sam.134 Menim, 
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da se je zakonodajalec za takšno ozko ureditev možnosti izpodbijanja odločil zaradi tega, da bi 
zmanjšal negotovost novih investitorjev. Ni pa povsem jasno, ali takšna ureditev še vedno sledi 
ciljem prisilne poravnave.  
Nadalje pa se zastavlja vprašanje, ali po podelitvi pooblastila za vodenje poslov na nove 
vplačnike delnic dotedanje poslovodstvo ohranja upravičenje vodenja poslov skupaj z novim 
vplačnikom delnic. Skladno z 199.c členom ZFPPIPP pooblastilo dotedanjemu poslovodstvu 
ne preneha avtomatsko. Ima pa nov vplačnik delnic, ki mu je sodišče podelilo pooblastilo za 
vodenje poslov, pravico do odpoklica ali razrešitve dotedanjih članov poslovodstva in organov 
nadzora in za takšno odločitev ne potrebuje soglasja sodišča. Nov vplačnik delnic, katerega je 
sodišče pooblastilo za vodenje poslov, ima torej v resnici pravico, da že med postopkom prisilne 
poravnave sam zamenja vse organe vodenja in organe nadzora, in tem pridobi upravljavske 
pravice že med tekom postopka prisilne poravnave. Na podlagi tega je mogoče izpeljati še 
sklep, da samo poimenovanje prenosa pooblastila za vodenje poslov ni povsem natančeno, saj 
je poleg poslovodne funkcije na novega vplačnika prenesena tudi pravica imenovati člane 
nadzornega organa.135 
3.3.4. Kritična ocena ureditve 
Vpliv postopka prisilne poravnave ima vpliv tudi na razmerje med upniki ali potencialnimi 
novimi investitorji, ter vodstvom družbe.  
Zaradi namena obvladovanja lastniškega tveganja je običajna pravna možnost vlagatelja 
sodelovanje pri upravljanju svoje naložbe.136 Zaradi zgoraj omenjenega časovnega okna 
negotovosti, ko so potencialni novi investitorji že vplačali nove delnice (bodisi preko novih 
denarnih vplačil ali preko konverzije terjatev v kapital), ni pa še nastopil trenutek 
pravnomočnosti sklepa o potrditvi prisilne poravnave in torej vpis novih deležev še ni začel 
veljati, je logično, da je ZFPPIPP dal bodočim investitorjem pravico, da že med postopkom 
prisilne poravnave prevzamejo upravljavsko funkcijo. Gre torej predvsem za izenačitev 
pravnega stanja z dejanskim stanjem, ki nastane že z vplačilom delnic novih vplačnikov. 
Pomembno pa se zdi izpostaviti, da ima prednost pri imenovanju novega vodstva tisti upnik, ki 
je sodeloval pri dokapitalizaciji družbe, hkrati pa je dolžniku odobril posojilo za financiranje 
tekočih poslov in se je odpovedal pravici zahtevati povrnitev posojila po stroških stečajnega 
postopka. Zakonodajalec je s takšno določbo poskušal spodbuditi dolžniško financiranje 
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insolventnega dolžnika, pri čemer pa ni želel takšnemu vplačniku zagotoviti prednostnega 
poplačila.137 
Menim pa, da je določba 199.c člena ZFPPIPP sporna predvsem zato, ker potencialnim novim 
investitorjem daje neomejeno možnost spremembe sestave poslovodnega in nadzornega organa 
v družbi, ne glede na to, kakšen lastniški delež bodo po zaključeni prisilni poravnavi v družbi 
dejansko imeli. V splošni teoriji gospodarskega prava namreč velja, da ima večinski lastnik 
možnost oblikovati organe nadzora in upravljanja in s tem koristiti svojo pravico do upravljanja 
družbe. 199.c člen ZFPPIPP pa daje vsakemu vplačniku novih delnic pravico, da sodeluje pri 
upravljanju družbe, pri čemer ima pravico zahtevati tudi odpoklic vseh trenutnih članov 
organov vodenja in nadzora. Tako lahko pride v praksi do tega, da celoten vpliv nad družbo 
med postopkom prisilne poravnave prevzame nov vplačnik delnic, ki pa po zaključku postopka 
prisilne poravnave ne bo večinski delničar. Gre za izraz načela debtor in possesion, za katerega 
je značilno, da se tistemu, ki družbi zagotovi svež kapital, ki družbi omogoča preživetje do 
zaključka finančne reorganizacije, omogoči visoko upravljavsko moč.138 Vseeno pa je 
vprašljivo, če je smiselna takšna določba brez večjih omejitev. Če svoje pomisleke prikažem 
na praktičnem primeru, je glede na določbe trenutne zakonodaje možno, da v primeru povečanja 
osnovnega kapitala in hkratnemu zmanjšanju osnovnega kapitala za pretekle izgube pridobi 
nadzor nad družbo delničar, ki je vplačnik zgolj 10% svežega kapitala, pod pogojem, da ostali 
vplačniki ne vložijo zahteve iz 199.c člena, oziroma samo ta vplačnik dolžniku zagotovi 
posojilo iz 5. odstavka 199.c člena ali pa je vplačal najvišji denarni vložek. 
Menim, da bi bilo smiselno omogočiti prevzem upravljavske funkcije le tistemu investitorju, 
za katerega obstaja verjetnost, da bo tudi po zaključku postopka prisilne poravnave prevzel 
upravljavsko funkcijo nad družbo, saj ima le takšen investitor interes za dolgoročno sanacijo 
insolventnega dolžnika. 
3.5. POSEGI V RAZMERJA MED RAZLIČNIMI UPNIKI ISTEGA 
DOLŽNIKA 
Pred začetkom prisilne poravnave različni upniki določenega dolžnika niso v nikakršnem 
medsebojnem razmerju. Zaradi začetka postopka prisilne poravnave pa postanejo upniki 
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povezani vsaj v smislu skupnega interesa bolj ugodnega poplačila svojih terjatev. Zato je 
zanimivo pogledati tudi njihovo medsebojno razmerje med postopkom prisilne poravnave.  
3.5.1. Upniki, udeleženi v postopku prisilne poravnave 
Položaj upnikov v prisilni poravnavi spremlja načelo obveznosti enakega obravnavanja, 
določeno s 34. členom ZFPPIPP. Ukrepi iz prisilne poravnave lahko na upnike delujejo v smislu 
prisile ali pa v smislu prostovoljnosti. Prisilna poravnava in s tem tudi ukrepi, določeni v njej, 
veljajo za vse terjatve, ki so njen predmet, prisilna poravnava pa je izglasovana le z določeno 
večino glasov upnikov.139 Med ukrepe, ki delujejo za vse upnike, tudi tiste, ki zanjo niso 
glasovali, štejemo prestrukturiranje terjatev, ki so predmet prisilne poravnave, torej 
prestrukturiranje navadnih in podrejenih terjatev. Navadne terjatve so prestrukturirane na način 
znižanja glavnice, znižanja obrestne mere ali odloga zapadlosti. Podrejene terjatve pa so 
skladno z določbo 214. člena ZFPPIPP prestrukturirane tako, da prenehajo. Med ukrepe, ki 
delujejo zgolj prostovoljno, pa štejemo ukrepa povečanja osnovnega kapitala ter morebitno 
prestrukturiranje zavarovanih terjatev, ki so sicer izključene iz postopka prisilne poravnave.140 
Glede teh ukrepov se lahko upniki prosto odločijo, ali bodo v njih sodelovali ali pa ne. Ob tem 
pa se postavlja vprašanje smiselnosti takšnega razlikovanja. 
Najprej se mi zdi pomembno izpostaviti, da prisilna poravnava »prisilno« vpliva na mnoga 
razmerja. Kot omenjeno, je mogoče sklepati, da Ustavno sodišče RS v odvzemu vseh 
korporacijskih pravic obstoječim lastnikom ne vidi kršitev. Hkrati tudi ni sporno, da v primeru,  
ko zadostna večina upnikov glasuje za določen ukrep prestrukturiranja terjatev, tak ukrep vpliva 
na vse upnike, tudi tiste, ki zanj sicer niso glasovali. Razlikovanje med temi ukrepi in 
prostovoljnima ukrepoma pa je po mojem mnenju predvsem v razumevanju namena prisilne 
poravnave. Vprašanje je torej predvsem, ali naj prisilna poravnava primarno služi boljšemu 
poplačilu upnikov ali pa rešitvi zdravega gospodarskega jedra pred stečajem. To je še posebno 
očitno pri ukrepu povečanja osnovnega kapitala s konverzijo terjatev v kapital. 
Če primerjamo ukrep konverzije z ukrepom znižanja glavnice terjatve, vidimo, da je razlika 
med njima predvsem v tem, da upnik pri konverziji v zameno za »znižanje« terjatve dobi 
kapitalsko udeležbo v dolžniku, s čimer pa prevzame tudi določeno lastniško tveganje. Obseg 
tega tveganja pa je odvisen predvsem od obsega konverzije terjatev. Če je namreč v kapital 
konvertiran le del terjatve, ki bi bil v postopku finančnega prestrukturiranja odpisan, je to 
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tveganje majhno, upniki pa namesto popolnega odpisa v zameno pridobijo kapitalsko udeležbo 
in lahko torej iz tega pridobijo le t.i. »upside«. Večje lastniško tveganje pa upnik prevzame v 
primeru, da v kapital konvertira tudi del terjatve, za katero bi bilo sicer mogoče doseči poplačilo 
in s tem upnik v kapital konvertira tudi del terjatve z določeno ekonomsko vrednostjo. 
 Z vidika upnika se torej zdi smiselno, da je v njegovi sferi odločanja ali bo takšno tveganje 
prevzel ali ne, posebno pa to velja za primere, ko bi bil v kapital konvertiran del terjatve, ki za 
upnika še ima ekonomsko vrednost. Hkrati je seveda potrebno izpostaviti tudi, da v primeru 
konverzije upnik pridobi tudi možnost dodatnega poplačila iz naslova tega lastniškega tveganja. 
Za razliko od dotedanjih lastnikov, ki »prisilno« v postopku svoje deleže izgubijo, upnik v 
postopku delež pridobi. Zato je po eni strani smiselno, da o takšni pridobitvi odloči upnik sam. 
Seveda pa v primeru, da se za takšno pridobitev ne odloči, ne gre za kršitev načela enakega 
obravnavanja upnikov, če je določen upnik zaradi konverzije na koncu poplačan bolje, saj se je 
odločil prevzeti lastniško tveganje in je zaradi tega upravičen tudi do določenega dodatnega 
poplačila. 
Če pa gledamo z vidika insolventnega dolžnika, mu je v interesu, da pride do tolikšne 
konverzije terjatev v kapital, ki bi mu omogočala uspešno finančno prestrukturiranje.141 Na ta 
način bi seveda dolžniku koristilo, da bi bili vsi upniki obvezani k konverziji terjatev do tiste 
višine, ki bi bila določena kot primerna za dosego uspešnega finančnega prestrukturiranja. 
Takšna ocena višine dokapitalizacije bi jasno morala temeljiti na strokovni oceni pooblaščenega 
ocenjevalca vrednosti podjetij, vsakršno arbitrarnost pa bi bilo potrebno izključiti.  
Če je namreč odločitev o konverziji prostovoljna, to vnaša v postopek določeno negotovost, 
špekulativnost in možnost nezadostne dokapitalizacije, kar lahko na koncu omaje uspešnost 
finančne reorganizacije. Hkrati pa takšna možnost upnike vzpodbuja, da družbo 
dokapitalizirajo le do meje, ko je mogoča izključitev obstoječih delničarjev in ne do meje, ki 
omogoča uspešno finančno prestrukturiranje.142 
Na zadevo pa je mogoče pogledati tudi s primerjavo ureditve izrednega ukrepa prenehanja ali 
konverzije kvalificiranih obveznosti bank, o kateri je Ustavno sodišče RS že odločalo. Kot sem 
omenil že prej, ureditve sicer ni mogoče povsem analogno aplicirati na ureditev ZFPPIPP, 
vseeno pa je mogoče v njej najti argumente, ki bi pomagali najti rešitev tudi glede predmetne 
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problematike. ZBan-1 je namreč za namen ustrezne dokapitalizacije banke omogočal 
prenehanje ali konverzijo kvalificiranih obveznosti, pri čemer pa je lahko tudi o ukrepu 
konverzije samostojno v javnem interesu odločila Banka Slovenije in ni bilo potrebno pridobiti 
nikakršnega soglasja upnikov ali lastnikov. Banka Slovenije je morala glede konverzije zgolj 
upoštevati načelo absolutne prednosti, zato je lahko odločila, da se delno ali v celoti pretvorijo 
kvalificirane obveznosti poznejšega reda samo, če je odločila, da v celoti prenehajo ali se v 
celoti pretvorijo kvalificirane obveznosti predhodnega reda143. V argumentaciji sodbe 
Ustavnega sodišča RS144 je mogoče razbrati, da ureditev primarno zasleduje namen preprečitve 
stečaja in nadaljevanje poslovanja banke, hkrati pa Ustavno sodišče RS ni omenilo neskladij z 
URS v delu, kjer so upniki obvezani h konverziji brez njihovega soglasja.145 
Vseeno pa se namen sanacije bank razlikuje od namena finančnega prestrukturiranja dolžnika. 
V primeru sanacije bank na primarno mesto stopi varovanje javnega interesa, saj bi imel 
nenadzorovan stečaj banke lahko usodne posledice za celotno slovensko gospodarstvo. V 
primeru stečaja gospodarske družbe pa je varovanje javnega interesa le sekundarnega pomena 
in stečaj prizadene manjši del gospodarstva. Tako bi bilo mogoče odločitev Ustavnega sodišča 
RS v tej zadevi povsem analogno uporabiti zgolj v primeru največjih gospodarskih družb v 
Sloveniji, katerih stečaj bi imel pomembne posledice vsaj na regionalni, če ne na ravni 
državnega gospodarstva (teorija »too big to fail«). Hkrati bi bilo lažje utemeljiti takšno obvezno 
konverzijo terjatev, po kateri upniki ne konvertirajo dela terjatev, ki še ima ekonomsko 
vrednost. 
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4. DODATNO: PODOBNI INSTITUTI V PRIMERU SANACIJE 
BANK 
Glede na to, da sem se v magistrski nalogi ob kritičnem opredeljevanju do posameznih 
institutov, ki omogočajo različne posege v korporacijska in lastniška upravičenja različnih 
deležnikov naslanjal tudi na sodbo Ustavnega sodišča RS v primeru sanacije bank, se mi zdi 
primero, da zaradi boljšega razumevanja na kratko predstavim tudi te institute. 
Hkrati pa je za slovensko gospodarstvo značilna visoka povezanost sanacije bank in podjetij, 
saj imajo slovenske banke v svojem portfelju veliko višji delež kreditov podjetjem, kot je to 
značilno za povprečje ostalih držav članic znotraj Evropske unije.146 
Nad banko sicer ni mogoče začeti postopka prisilne poravnave,147 omogoča pa bančna 
zakonodaja uveljavitev podobnih izrednih ukrepov s podobnimi cilji, kot se pojavljajo v prisilni 
poravnavi. Razlikovanje med postopki reševanj finančnih institucij in klasičnih podjetij je 
predvsem v vplivu, ki ga ima njihova kapitalska (ne)ustreznost, ki se kaže v sistemski 
pomembnosti bank za celoten gospodarski sistem države.148 Mnenje, da so izredni ukrepi 
instrument za sanacijo bank v smislu posebnega postopka prisilne poravnave pa je zavzela tudi 
Banka Slovenije.149 
V smislu te magistrske naloge se bom v nadaljevanju osredotočil predvsem na izredne ukrepe 
imenovanja izredne uprave banke, prenehanja ali konverzije kvalificiranih obveznosti banke in 
povečanja osnovnega kapitala banke, ki so določena še v Zban-1. Čeprav je zakonodajalec 
zakon že noveliral (Zban-2), pa je ureditev izrednih ukrepov glede na Zban-1 še vedno 
veljavna.150 Predstavil bom torej posege v različna upravičenja v razmerjih državadelničarji, 
državaupniki ter državavodstvo. 
V primeru, da Banka Slovenije, ki je pristojna za izvajanje nadzora nad bankami,151 ugotovi, da 
je v zvezi z banko povečano tveganje kapitalske neustreznosti in ni verjetno, da bodo ti ukrepi 
odpravljeni s strani banke same ali z uporabo milejših ukrepov, lahko izda banki odločbo o 
izrednih ukrepih, če so ti ukrepi v javnem interesu zaradi preprečitve ogroženosti finančnega 
sistema.152 Z vročitvijo odločbe o izrednih ukrepih ex lege prenehajo pooblastila in pristojnosti 
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nadzornemu svetu in skupščini banke.153 Poleg drugih izrednih ukrepov lahko Banka Slovenije 
kot izreden ukrep določi, da sama v banki imenuje izredno upravo, s čimer ex lege funkcija 
dotedanjim članom uprave banke preneha. Zanimivo je tudi, da zakon določa, da članom 
uprave, ki jim je na takšen način prenehala funkcija, ni potrebno izplačevati nadomestil, ki bi 
bila pogodbeno dogovorjena za primer predčasnega prenehanja položaja. 
Nadalje ZBan-1 kot izreden ukrep določa prenehanje ali konverzijo kvalificiranih obveznosti v 
kapital banke. Skladno s tem ukrepom lahko Banka Slovenije odloči, da kvalificirane 
obveznosti banke154 bodisi povsem prenehajo, bodisi konvertirajo v kapital, pri čemer mora biti 
glede na odločitev Ustavnega sodišča RS spoštovano zgolj načelo »nobeden upnik na slabšem 
kot v stečaju (no creditor worse off)«. 155  Ustavno sodišče RS je torej potrdilo načelo, da so 
lastniki v ekonomskem smislu v celoti izgubili lastništvo nad banko, ki je kapitalsko neustrezna, 
do te mere, da potrebuje izredne ukrepe (torej stanje primerljivo s položajem insolventnosti v 
primeru gospodarskih družb). Zato je tudi pravno upravičeno, da lastniki izgubijo vsa lastniška 
in korporacijska upravičenja, kot bi jih izgubili v primeru stečajnega postopka nad banko. 
Enaka obravnava pa velja tudi za rede podrejenih upnikov, za katere je mogoče ugotoviti, da v 
stečajnem postopku ne bodo poplačani. 
V tem delu Ustavno sodišče RS ni ugotovilo neskladij z URS v smislu pravice do zasebne 
lastnine, dokler je spoštovano načelo »nobeden upnik na slabšem kot v stečaju«. Pri tem pa se 
ni spuščalo v točnost ocene neodvisnega ocenjevalca podjetij.  
Kot zadnje pa lahko Banka Slovenije odloči še, da je iz razloga dokapitalizacije banke nad njo 
mogoče začeti postopek povečanja osnovnega kapitala banke.156 Pri tem Banka Slovenije določi 
emisijski znesek novih delnic in na ta način omogoči novemu investitorju vstop v družbo. 
Glede na hiter pregled določb ZBan-1 in odločbe Ustavnega sodišča RS je mogoče izpostaviti 
nekaj ugotovitev. ZBan-1 omogoča podobne, če ne celo globje posege v interese vodstva, 
delničarjev in upnikov. Posebno zanimivo je, da poleg ostalih posegov ZBan-1 neposredno 
posega tudi v civilno razmerje, dogovorjeno med banko in njenimi poslovodnimi osebami in 
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preprečuje izplačilo nadomestil, ki bi bila pogodbeno dogovorjena za primer predčasnega 
prenehanja položaja. Takšna določba bi bila lahko mogoče smiselna v primeru, ko bi lahko z 
gotovostjo trdili, da je poslovodstvo, ki je bilo zamenjano, dejansko odgovorno za kapitalsko 
neustreznost banke, ne pa v primeru, da je bilo recimo poslovodstvo postavljeno, ko je banka 
že imela težave s kapitalsko neustreznostjo. 
Nadalje je mogoče ugotoviti, da ZBan-1 daje pooblastilo za odločanje o teh ukrepih kar Banki 
Slovenije kot regulatorju, s čimer zakonodajalec očitno zasleduje drugačen cilj kot v primeru 
ZFPPIPP, saj v tem primeru varuje predvsem javni interes. 
Končno pa je mogoče ugotoviti še, da je mnenje Ustavnega sodišča RS, da v primeru prenehanja 
ali konverzije obveznosti v kapital ne gre za posege v pravico do zasebne lastnine. Ustavno 
sodišče RS se je torej nagnilo v smer varovanja javnega interesa ter s tem potrdilo velike 
pristojnosti Banke Slovenije, ki jih ima ta pri poseganju v interese različnih deležnikov. Vseeno 
pa menim, da je javni interes po ohranitvi ustrezne kapitalizacije slovenskih bank veliko večji 
kot interes upnikov in države pri posameznem insolventnem dolžniku kot gospodarski družbi. 
Zaradi večjega tveganja, ki nastane v primeru kapitalske neustreznosti banke, je mogoče trditi, 
da je tudi večji poseg v pravice različnih deležnikov upravičen. Zato tudi menim, da je pri 
primerjanju odločbe Ustavnega sodišča RS v primeru prenehanja kvalificiranih obveznosti z 






Ideja, da se zdravih gospodarskih jeder ne sme prepuščati propadu, ampak jim je potrebno nuditi 
pomoč pri finančnem prestrukturiranju, je vsekakor dobrodošla, tako za upnike insolventnega 
dolžnika kot tudi za delovanje državnega gospodarstva. Takšna trditev še toliko bolj drži v 
situacijah sistemske insolvence, kjer je mogoče vsaj del »krivde« za finančno neustreznost 
družbe pripisati okoliščinam, na katere gospodarski subjekt ne more vplivati. 
Slovenska insolvenčna zakonodaja se je na finančno krizo iz leta 2008 najprej odzvala na način, 
da je v primerih finančnega prestrukturiranja prednostno obravnavala dolžnika. S tem je 
insolventnemu dolžniku nudila možnost »poceni« očiščenja družbe finančnih bremen157, kjer 
so upniki nosili večino bremen finančne reorganizacije in iz nje pridobili malo koristi. To je na 
eni strani povzročalo manjšo zainteresiranost družbe po dobrem poslovanju, hkrati pa tudi 
zmanjševalo interes upnikov za sodelovanje pri finančni reorganizaciji. 
Z nedavnimi spremembami ZFPPIPP pa je slovenska zakonodaja tehtnico močno prevesila na 
stran upnikov. V nalogi sem tako izpostavil institute, ki omogočajo upnikom v celoti izključiti 
dotedanje lastnike insolventnega dolžnika, ter soočil mnenja o tem ali so takšni posegi v celoti 
upravičeni. Na podlagi sodbe Ustavnega sodišča RS glede sanacije bank sem izpostavil, da 
obstaja možnost, da slovenska ureditev, ni skladna z zakonodajo EU v delu, kjer omogoča 
spremembe osnovnega kapitala brez sodelovanja skupščine. Prav tako sem izpostavil možne 
načine zlorabe zakonodaje, ki omogočajo cenejši prevzem insolventne gospodarske družbe, ter 
predstavil problematiko ocene vrednosti insolventnega dolžnika, na kateri temelji pravna 
podlaga za izključitev obstoječih lastnikov. Na drugi strani pa je ob branju sodbe Ustavnega 
sodišča RS moč ugotoviti, da ta v razlastninjenju obstoječih lastnikov načeloma ne vidi kršitev, 
dokler je spoštovano načelo absolutne prioritete. 
Kritičnemu očesu strokovne javnosti pa so se nekoliko izognile (ali pa le-ta v njih ne vidi 
nobene spornosti) dodatne možnosti posegov upnikov v poslovodno in nadzorstveno funkcijo 
že med samim postopkom prisilne poravnave. Tako naloga izpostavlja tudi institute, ki upniku, 
ki družbo dokapitalizira, ponujajo možnost zamenjave uprave in nadzornega sveta 
insolventnega dolžnika že med samim postopkom. 
Končno pa je v nalogi predstavljeno še razmerje med različnimi upniki, ki sicer pred postopkom 
niso bili v medsebojnem razmerju. Na tem mestu se predvsem sprašujem o smiselnosti ureditve 
                                                          




prisilne poravnave na način, da ločuje med prostovoljnimi in prisilnimi ukrepi za upnike v luči 
namena postopka prisilne poravnave. Ob pomoči sodbe Ustavnega sodišča RS sem poskušal 
izvesti sklep o dopustnosti prisile upnikov v konverzijo terjatev v kapital. 
Splošno rečeno menim, da se je zakonodajalec pri normiranju odločil za pragmatično pot, ki 
povečuje interes upnikov za dokapitalizacijo in kasnejšo odprodajo družbe. Vseeno pa takšen 
način omogoča precejšne posege v upravičenja različnih deležnikov ter hkrati nudi malo 
varoval za obstoječe družbenike. Tako ostaja odprto vprašanje, če ni zakonodajalec že prestopil 
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